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“Davranigsal finans” kavrami, yatirimeilarin irrasyonel davranislarini izah edebilmek]
amaciyla gelistirilmis bir yaklagimdir. Davranigsal finans, bireylerin her zaman rasyonel,
tercihlerde bulunamayacagini, rasyonel olmayan davraniglarda da bulunabilecegini
savunur. Davranigsal finansa gore yatirim yapan bireyler, yatirim yaparken sosyal vel
psikolojik etmenlerden hareketle yatirim karar1 verebilmektedir. Bu aragtirmanin amaci,
Kocaeli ilindeki profesyonel olmayan yatirimcilarin finansal kararlarinda davranigsall
finansin One siirmils oldugu Onyargr ya da egilimlere sahip olup olmadiklarini
belirlemektir. Ayrica ¢alismada, bireysel yatirimcilarin finansal ve demografik
niteliklerinin, davranigsal finans egilimlerine karsi degisime sebep olup olmadig
belirlenmeye calisilmistir. Bu amagla aragtirmada anket tekniginden yararlanilmistir ve
Kocaeli ilinde ikamet eden 401 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Finansal profil dl¢egi
ve davranigsal finans egilimleri 6lgegi puanlarinin esas alinmasi ile yatirimcilarin profil
degerlendirmelerinde; T testi ve varyans analizi (ANOVA) testine basvurulmustur.
Ortaya cikan veriler SPSS ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda; Kocaeli’ndeki
bireysel yatirimeilarin davranigsal finans egilimlerinden etkilendigi belirlenmistir.

\Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimei, Finansal Yatirim Araglari
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The concept of “behavioral finance” is an approach developed to explain the irrationall
behavior of investors. Behavioral finance argues that individuals cannot always make
rational choices, but can also engage in non-rational behaviors. Individuals who invest
according to behavioral finance can make investment decisions based on social and
psychological factors while investing. The purpose of this research is to determine
whether non-professional investors in Kocaeli have biases or tendencies in their financial
decisions as suggested by behavioral finance. In addition, in the study, it has been tried
to determine whether the financial and demographic characteristics of individual
investors cause a change against behavioral finance tendencies. For this purpose, the
survey technique was used in the research and it was applied to 401 individual investors
residing in Kocaeli. Based on the scores of the financial profile scale and behavioral
finance tendencies scale, in the profile evaluations of the investors; T test and analysis of]
variance (ANOVA) test were used. The resulting data were analyzed with SPSS. As a
result of the research; It has been determined that individual investors in Kocaeli are
affected by behavioral finance tendencies.
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GIRIiS

Bireysel yatirimcilarin davraniglari daima arastirmacilar tarafindan merak edilmistir.
Geleneksel finans yaklagimina gore, yatirimeinin rasyonel davrandigi kabul edilir. Ancak
uygulamada finansal kararlar1 alan yatirimci, sadece rasyonel bilgilerden etkilenmez
psikolojik ve sosyolojik unsurlardan da etkilenir. Dolayisiyla psikolojik ve sosyolojik
unsurlart dikkate almayan geleneksel finans yaklasimi, ekonomik ve sosyal olaylar
neticesinde piyasada meydana gelen degisimleri ve dalgalanmalar1 agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Bu noktada da sosyolojik ve psikolojik unsurlarin yatirimeilara etkisini
aragtiran Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Beklenti Teorisi” ile davranissal finansin
yapt tasint kurmaktadir. Bu teoride yatirimcilarin daima rasyonel davranista
bulunmadiklart belirtilmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti Teorisi’'ni,
beklenen fayda teorisinin bir elestirisi seklinde gelistirmislerdir. Bu teoride yatirimcilarin
kayiptan kagindiklarini, yatirim kararlarina iliskin memnuniyetlerini, kazang ve kayip
durumlarina karsilik bir referans noktasi olusturduklarini vurgulamaktadirlar. Ayrica
yatirimeilarin rasyonel olmayan davraniglarinin ise sosyolojik ve psikolojik etmenlerle

baglantili bir sekilde ortaya ¢iktigini belirtmektedirler.

Davranigsal finans, yatirimeilarin yatirim kararlarinda bireysel ve irrasyonel 6nyargilarin
etkisine yogunlasan bir daldir. Geleneksel finansin aksine bireyin rasyonel olmadigini ya
da sinirl rasyonel oldugunu varsayar. Bu varsayimla davranissal finans, kisilerin karar
verirken etkisinde kaldiklar1 psikolojik dnyarg:i ya da egilimleri ele alir. Dogru yatirim
yapabilmek i¢in bu 6nyargilar: tanimak ve yonetebilmek 6nemlidir (Gilingér ve Demirel,
2018: 7). Bilimsel arastirmalar neticesinde geleneksel finans teorilerinin, piyasalar
aciklamada yetersiz kaldig1 ortaya konulmus ve yatirimcilarin karar verirken daima
rasyonel davranmadig1 saptanmistir. Bu baglamda insan psikolojisinin dikkate alinmasi
gerektigi One siiriilmiis ve bireylerin yatirim davraniglarinin anlamlandirilmasia yeni
bakis agilar1 getirmek amaciyla “Davranigsal finans” dogmustur. Davranigsal finansin
yatinm kararlarina olan etkisi olduk¢a fazladir. Dolaysiyla davranigsal finans,
giiniimiizde O6nemli bir arastirma alanmi1 olup, bir¢ok akademisyen tarafindan iizerine
caligmalar yapilmistir. Yatirnmcilar finansal bir karar alirken yalnizca topluma ait
inanglarini, degerlerini ve kaygilarini degerlendirmek yeterli olmamaktadir. Ayrica
bunlarin sekillenmesinde bireylerin davraniglarint incelemek ve degerlendirmek

gerekmektedir. Bireylerin ekonomik hedefleri, davranislariyla sekil almakta ve karar



almada duygular, sezgiler ve deneyim gibi etkenlerle birlesmektedir (Aydin ve Agan,

2017: 1).

Bu calisma ii¢ kisma ayrilmustir. 1k béliimde, davranissal finans ve geleneksel finans
yaklasimina dair teori, model ve hipotezler ile alakali bilgiler aktarilmistir. Ayrica
davranigsal finans kavrami, davranigsal finansin tarihsel gelisimi, diger bilim dallariyla
iligkisi ve anomaliler agiklanmistir. En son kisimda da davranigsal finans ve geleneksel

finans yaklagimi karsilagtirilmistir.

Ikinci béliimde, bireysel yatirimer kavrami tanitilmis ve bireysel yatirnmeilarin yatirrm
kararlarina etkide bulunan etkenler ele alinarak, kisisel, ¢cevresel ve finansal etkenler
seklinde gruplandirilmistir. Bunun yaninda finansal yatirim araglar1 hakkinda agiklayici
bilgiler verilmistir. Sonrasinda davranissal finans egilimleri ayrintili sekilde ve 6rneklerle
aciklanmistir. Bu kisimda bireysel yatirimcilarin karar alma agamasinda énemli bir rolii
olan psikolojik, duygusal, sosyal ve bilgi ve iletisim kaynakli egilimler seklinde dort
grupta toplanan egilimler agiklanmustir. Tkinci béliime ait son kisimda calismanin ana
konusu olan anomaliler ve davramigsal finans egilimleri konularindaki alan yazin

incelenmistir.

Son boliim uygulama boliimiidiir. Burada arastirmanin bulgulari, T testi, ANOVA testi,
sonu¢ ve kaynakca yer almistir. Analiz sonuglarina gore, Kocaeli ilindeki bireysel

yatirimeilarin davranigsal finans egilimlerinden etkilendigi tespit edilmistir.
Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢alismasi ile Kocaeli ilindeki bireysel yatirimcilarin finansal karar agamalarinda
davranigsal finansin ortaya koydugu egilimleri ya da Onyargilari gdsterip
gostermediklerini belirlemek amaglanmistir. Bu calismada Kocaeli ilindeki 18 yas ve istii
bireysel yatirimeilarin cinsiyet, yas, meslek, medeni hal gibi demografik niteliklerinin
tespit edilmesi hedeflenmis, ayn1 sekilde Kocaeli ilindeki bireysel yatirimcilarin geliri,
finansal piyasalar1 takip etme sikliklari, portfoy bilgileri, gelirlerinden tasarruf oranlari,
tercih ettikleri finansal yatirim araglarmin hangilerine odaklandiklar1 gibi finansal

bilgilerinin tespit edilmesi de amaglanmaistir.
Arastirma Sorusu

Kocaeli ilinde ikamet eden 18 yas ve iistli bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlari

ile davranigsal finans egilimleri farklilik gostermekte midir?



Arastirmanin Onemi

Bu ¢aligma davranigsal finans agisindan bireysel yatirimeilarin yatirimer profilinin ortaya
cikarilmasi ve yatirimei egiliminin incelenmesi bakimindan Kocaeli’de yapilan ilk yerel
caligma olma konusunda 6zgiinliik arz etmektedir. Arastirmada 6rneklem olarak Kocaeli
ilinin se¢ilmesinin nedenleri olarak; Marmara bolgesinde davranigsal finans konusunu ele
alan yeterli sayida c¢alisma olmamasi, Kocaeli ilinin Tiirkiye’nin en 6nemli sanayi
sehirlerinden biri olmasi, ig giicii ve istthdam oraninin bu sehirde fazla olmasi bigiminde
siralanabilir. Davranigsal finans arastirmalar1 bolgesel olarak Afyonkarahisar, Bingol,
Van, Erzincan, Ankara, Aydim, Kayseri, Istanbul, Sanlurfa iline bagli Viransehir ilgesi,
Balikesir iline bagli Ayvalik ilgesi gibi yerlerde gerceklestirilirken, tim Tiirkiye
genelinde de yapilan aragtirmalar bulunmaktadir. Bu nedenle bu ¢calismanin yerel motifler
tagimasi olagan olmakla beraber, Kocaeli iline 6zgii finansal bir ¢er¢evenin olusturulmasi
acisindan da diger caligmalardan ayrilmakta ve uygulama sahasi olarak farklilik
gostermektedir. Ayrica rasyonel davranis sergilemeyen yatirimcilarin finansal yatirim
egilimleri ile yatirnmc1 6zellik ve profillerine gore farklilik gdsterip gdstermedigini
inceleyebilmek amaciyla yapilan bu aragtirma olduk¢a onemlidir. Ayrica bu ¢aligma
mabhalli Olcekte gergeklestirilecek diger calismalar tesvik etmeyi hedefledigi i¢cin bu

acidan da 6nem gostermektedir.
Arastirmanin Yontemi

Bireysel yatirimcilara yonelik yatirnm kararlarinin  davranigsal finans acisindan
degerlendirilebilmesi i¢in 77 bireysel yatirimciya yiiz yiize, 324 bireysel yatirimciya ise
Google Forms aracili@iyla online anket ¢alismasi uygulanmigtir. Toplamda 401 bireysel
yatirimet ankete katilmigtir ve SPSS 24.0 paket programiyla degerlendirilmistir. Ankette
katilimcilarin davranigsal finans egilimlerini hangi Olgiide tasidiklarini 6lgmek igin
davranigsal finans egilimlerine iligkin 6nermeler ortaya konmus ve agirlik derecesini
tespit edebilmek amaciyla 5°1i Likert Olgegi kullamlmistir. Bu dlgekler Kesinlikle
Katiliyorum (5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3), Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle
Katilmiyorum (1) big¢imindedir. Ayrica dlgcek puani ve alt boyutlarinin demografik
degiskenlere ve yatirimer profilinin belirlenmesine gore farklilik gdsterme durumunun
analiz edilmesi igin T testi yapilmustir. Olgek puani ve alt boyutlarmin demografik
degiskenler ile yatirimer profilinin Sl¢lilmesi ve farklilik gosterme durumunun analiz

edilmesi konusunda ANOVA testi uygulanmistir.



Arastirmanin Kisitlari

Pandemi sebebiyle arastirmada tamamen yiiz ylize anket uygulanmasi gii¢ hale gelmistir.
Bu nedenle ankete katilanlarin 77’si yiliz ylize, 324’1 online sekilde katilmislardir ve
dolayisiyla katilimcilar gozlemlenememistir. Anket uygulamasi i¢in 500 katilimciya
ulagilmas1t hedeflenmistir. Fakat hedeflenen saymin altinda 401 katilimciya ulasma
imkan1 olmustur. Ayrica arastirma siirecinde siire ve maliyet agisindan da kisitlamalar

yasanmigtir.



BOLUM 1: GELENEKSEL VE DAVRANISSAL FiNANS

YAKLASIMLARI

Finansal kararlarda, bireylerin rasyonel hareket edebilecekleri veya edemeyecekleri
seklindeki teorik diigiincelere gore davranissal ve geleneksel finans yaklagimlari literatiire

girmistir. Bu boliimde geleneksel finans ve davranigsal finans yaklasimlari incelenecektir.

1.1.Geleneksel Finans Yaklasimi

Geleneksel finans, davranigsal finanstan farkli olarak yatirimcilarin yatirim yaparken
rasyonel sekilde davranarak akilei kararlar aldigimi savunur. Geleneksel finans
kapsaminda yatirimeilar, faydasini maksimum seviyede tutmaya g¢abalayan ve rasyonel
davranig sergileyen bireyler olarak kabul edilir (Bayar, 2012: 14) Geleneksel finans
modelleri, bireylerin yapmasi gerekli olan tiim matematiksel formiilleri en iyi seviyede
uygulamaya gecirdiklerini ve elde edilen tiim bilgileri dogru bir sekilde yorumladiklarini
kabul eder. Fakat, kisilerin yatirnm karari alirken daima rasyonel sekilde hareket
etmediklerinin bulgularla kanitlanmasi ve mevcut modellerin fiyat hareketlerinin

tahminler konusunda yeterli olmamasi davranigsal finansin ortaya g¢ikmasma sebep

olmustur (Arslan, 2020: 19).

Geleneksel finans yaklagimi, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, Etkin Piyasalar
Hipotezi ve Modern Portfoy Teorisi gibi ¢aligmalarin temel yapisidir. Ayrica geleneksel

finans teorilerinin esasinda Beklenen Fayda Teorisi yer almaktadir.

Bu kapsamda Beklenen Fayda Teorisi, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, Etkin
Piyasalar Hipotezi ve Modern Portfoy Teorisi hakkinda bilgi verilecektir.

1.1.1.Beklenen Fayda Teorisi

Daniel Bernoulli tarafindan ilk kez 1738 senesinde ortaya ¢ikan ve sonrasinda 1944
senesinde Oscar Morgenstern ve John Von Neumann tarafindan “The Theory of Games
and Economic Behavior” isimli kitaplarinda gelistirilen Beklenen Fayda Teorisi, iktisat

teorisinin referansi olmustur (Aksoy ve Sahin, 2015: 7).

Bu teoriye gore yatirimcilar duygulariyla degil mantiklariyla hareket ederler. Hangi karar

faydalarint maksimum seviyeye tasityacaksa yatirimcr Oncelikli olarak onu seger.



Beklenen Fayda Teorisi (BFT) kisinin ne yaptigindan ziyade ne yapmasi gerektigiyle
ilgilenen bir yaklasim tiirtidiir (Korkulutas, 2018: 23).

Beklenen fayda, bir stratejinin veya kararin olast her bir faydasinin, olayin meydana
gelme olasiligr ile carpiminin sonucudur (Karaca, 2015: 9). BFT bir 6rnekle ifade
edilecek olursa: Bir kisinin %10 oraninda bir 100 dolar kazanma sans1 varsa, beklenen
faydas1 0,10 * 100 dolar = 10 dolardir. Belirsizlik durumlarinda yatirimer optimal
ekonomik karar vermek istemektedir. Diyelim, %25 oraninda bir 100 dolar kazanma sans1
ile %10 oraninda bir 1000 dolar kazanma sansi arasinda bir secimle karsilagirsa,
yatirnmcinin beklenen faydayr maksimum seviyeye ¢ikarabilmek i¢in ikinci alternatifi
se¢mesi daha makul olur. Ciinkii ilk alternatifin beklenen faydasi (0,25 * 100 dolar) 25
dolar iken, ikinci yatirim alternatifinin beklenen faydasi (0,10 * 1000 dolar) 100 dolardir
(Cildik, 2020: 5).

Fayda (u)
U (x)

Getiri (X)

Sekil 1: BFT’ye Gore Fayda Fonksiyonu

Kaynak: Ates, A. (2007). Finansal yatirimlarin davranissal finans agisindan degerlendirilmesi tizerine
bir arastirma. (Yiksek Lisans Tezi). Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya.

44,

Sekil 1°de, getiri ve fayda arasinda daimi bir baglanti gézlenmektedir. Ayrica getiri
ylikseldik¢e fayda da artis goriilmektedir (U'(x)>0). Fakat azalan faydalar kanununa gore
faydanin yavas yavas daha diislik oranda yiikseldigini (U"(x)<0) sdylemek miimkiindiir
(Ciftei, 2017: 40).

Von Neumann ve Morngenstren’in Beklenen Fayda Teorisi’nin istiinliik, bagimsizlik,

degismezlik seklinde {i¢ ana ilkesi su sekildedir (Cildik, 2020: 5):



Ustiinliik: Iki nesne arasinda kalan birey ya birini diger nesneye tercih etmeli ya da her
iki nesneyi de umursamamalidir. Bir baska ifadeyle, Beklenen Fayda Teorisi altinda,
elmalar ve portakallar karsilastirmaya tamamiyla duyarlidir. Benzer bigimde, biitiin
secimler gecislidir, dyle ki sayet biri A'y1 B'ye ve B'yi C'ye tercihte bulunursa, onun A'y1
C’ye alternatif olarak segmesi beklenir (Cildik, 2020: 5).

Bagimsizhik: Bir birey iki nesne arasinda se¢im yaparken, ayni nesneler arasinda
secimini degistirmeden kalmalidir. Bu sebeple, nesneler tek bagina bakildiginda A'y1 B'ye
tercih ederse, A'y1 kazanma olasilig1 elli elli, B'yi kazanma olasilig1 elli elli sansi
secmelidir. Benzer bicimde, A ve B arasinda kayitsiz ise, o A ve B'yi ayni kosullarda

sunan iki piyango arasinda da kayitsiz olmalidir (Cildik, 2020: 5).

Degismezlik: Bu prensip, degismezlik prensibi, "ayn1 se¢im probleminin farkli
temsillerinin ayni tercihi vermesi gerektigi" gerekliligini tanimlar. Buna bagli olarak, ayni
sonucun alternatif tanimlarinin formiile edildigi hallerde, oyuncular agiklamaya

bakmadan ayni tercihleri ifade etmelidirler (Cildik, 2020: 5).

BFT’nin beklentiler arasindaki alternatiflere uygulanmasi su ii¢ kurala dayanmaktadir

(Kandir, 2006: 11):

Beklenti: U (X1, Pi;...; Xo,Pn) =pru(x1) + ... + pau (Xun)

Bir beklentinin U ile gosterilen genel faydasi, sonuglarinin beklenen faydasidir.
Varlik Entegrasyonu: (x;, Pi; ... ;X,,P) wiff U (w+x1, pl; ... ;w+Xp,Pn) > u(w)

Bireyin varliklariyla biitiinlestirilmesinden kaynakli olan fayda, sadece bu varliklarin

faydasini asiyorsa, bir beklenti kabul edilebilir.
Riskten Kacinma: U i¢biikeydir (u"<0).

Kisi, belirli bir olasilig1 (x) beklenen degeri x bicimindeki herhangi bir riskli olasiliga

kars1 seciyorsa riskten kaginiyor demektir.

Beklenti Teorisi’nden sonra en az risk bulunduran portfoyiin tespit edilmesinde Modern

Portfoy Teorisi’ne ihtiya¢ duyulmustur.

1.1.2.Modern Portfoy Teorisi

1952 senesinde bu teori Harry Markowitz Onciiliigiinde gelistirilmistir. Literatiirde
Markowitz Modeli ismiyle de yer alan bu teori, portfoy cesitlendirmesinin riski diisiik
seviyede tutmada nasil kullanilacagini ve risk igeren varliklarin nasil fiyatlanacagini
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orneklerle belirtmektedir. Modelle beraber hedeflenen beklenen kazanci elde etmek
amaciyla en az risk bulunduran portfoyiin tespit edilmesine yardime1 olunur (Boytikaslan,

2012: 15).

Ayrica Markowitz “Portfoy Secimi” ¢aligmasiyla Ekonomi alaninda 1990 yilinda Nobel
odili almistir (Tuglu, 2019: 13).

Markowitz’in portfdy yonetimi konusundaki arastirmalari bu alan i¢in olduk¢a dnemli

katkilar sunmustur. Bu 6nemli katkilar (Imaret, 2021: 12):

e Parcalardan olusan toplam tama esit degildir.
e Portfoylerin bir kismu diger portfdylerden iistiin konumdadir.

e FEtkin simir kavrami

Bu teoriye gore yatirimcilarin amaci risklerini en diisiik seviyede tutarak beklenen getiriyi

en yiiksek seviyeye ulastirmaktir.

Markowitz’e gore bir portfdyiin riski, portfoyiin i¢inde yer alan varliklarin risklerinin
ortalamasindan farklidir. Boylelikle varlik portfoyiiniin beklenen getiri oran1 ve beklenen
biiytlikliigiiniin dikkate alindig1 portfoy modeli olusturulmustur. Bu model ile getiri orant,
portfoy riskini gosteren varyansin bir Olciisii olarak tanimlanmaktadir. Portfoydeki
varliklarin getiri oran1 benzer bir olaya farkli tepki vererek kovaryansa neden olur.
Modern Portfoy Teorisi’nin temeli, varliklarin getiri oranlarmin birbirleriyle olan
kovaryansidir (Altay, 2004: 13). Modern Portfoy Teorisi, riskin azaltilmasinin sadece
cesitlendirme alternatifi ile onemli olmadigini, portfdyiin icerisinde mevcut olan menkul
kiymetler arasindaki baglantinin derecesi ve yOniiniin de portfdy riskinin azaltilmasi

acisindan dnemli oldugunu belirtmistir (Keskin, 2019: 19).

Markowitz Modern Portfoy Teorisi birtakim teorilere dayanir ve bu sdz konusu

varsayimlar su sekildedir (Yildirim, 2017: 23-24):

e Yatinmcilarin tiimii, ayn1 riskte daha ¢ok getiriyi, ayn1 getiride daha az riski arzu
ederler.

e Yatinmcilarin yatirim ile alakali almis oldugu kararlar, risk ve getiriye baglilik
gosterir.

¢ Yatirimcilarin tiimii rasyonel davranis sergilemektedirler.

e Gecmis getirilerin standart sapmasi, riskin ve yatirimeilarin risk tahmininin tek

gostergesidir; beklenen getirideki degisimle orantili sekilde uygun bulunur.
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e Sermaye piyasalari etkindir.

1.1.3.Varlhk Fiyatlama Modelleri

Bu modelde iki ¢esit fiyatlama modeli kullanilir. Bunlar: Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM)’dir.

1.1.3.1.Finansal Varlhklarn Fiyatlama Modeli

FVFM, etkin veya etkin olmayan varliklarin fiyatlandirilmasinda ve bu varliklara uygun
risk Ol¢iislinlin tespit edilmesinde, ayrica risk-getiri oran1 baglantisinin belirlenmesinde

Sermaye Piyasasi Teorisi’nin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikar (Altay, 2004: 78).

Herhangi bir menkul kiymetin getirisi, FVFM’e gore, ¢esitlendirilemeyen (sistematik)
risk ile ¢esitlendirilebilen (sistematik olmayan) riskin toplamu ile ilgilidir. Bu nedenle,
etkin bir bicimde c¢esitlendirilmis olan portfoyde sistematik olmayan risk biitliniiyle

dislanir ve sadece sistematik risk kalir (Bitirak, 2010: 57).

Bu modele gore bireysel yatirimcilarin aldigi risk ne kadar fazlaysa bekledikleri getiri de
almis olduklari riske bagl sekilde o kadar fazla olacaktir. FVFM, piyasada islem gbren
varliklarin risk ile getiri oranlarina ait karsilagtirma olanagi saglar. Ayrica simdiye kadar
piyasada islem gormemis olan varliklarin beklenen getirilerinin belirlenmesinde

kullanilir (Boytikaslan, 2012: 17).

FVFM’nin sermaye piyasalariin isleyis siireci ve yatirnmcilarin tutumlariyla alakali

oldukga fazla sayida varsayimi bulunmaktadir. Bunlar (Hayirsever Bastiirk, 2002: 61):

e Piyasada oldukga fazla sayida satic1 ve alict bulunmaktadir ve bunlarin higbiri iglemleri piyasadaki
fiyatlar1 etkileme giicline sahip olamamaktadir.

e  Biitiin yatirimcilar fayda fonksiyonlarini maksimize etmek ve riskten uzak durmak isterler. Ayni
beklenen getiriye ait iki yatirim alternatifinde, yatirimcilar getiri farki en kiiciik olan yatirim
alternatifini tercih edeceklerdir.

e Islem maliyeti ve vergi alinmamaktadir.

e Yatinmcilarin tamami alternatif yatirnmlar hakkinda tiim bilgilere sahiptir ve bu bilgileri
edinmenin herhangi bir maliyeti bulunmamaktadir. Buna ek olarak yatirimeilar, alternatif yatirim
firsatlariin varyansi ve beklenen getirisi konusunda ayn1 beklentidedirler.

e Yatirim donemleri tiim yatirimeilar i¢in aynidir ve menkul kiymetler ayn1 donemde tutulur.

e Piyasada riskli olmayan menkul kiymetler bulunmaktadir. Riskli olmayan menkul kiymetler
iizerinden istenen derecede ddiing verilebilmektedir. Tiim yatirimcilar, risksiz faiz orani ile borg

alip borg verebilir ve bu oran bireysel veya kurumsal yatirimei i¢in farklilagmamaktadir.



e Yatirim yapilacak varliklar siiresiz olarak boliinebilir. Kisacasi, yatirimeilar istedikleri bir menkul

kiymete arzu ettikleri kadar az yatirim yapabilir.

1.1.3.2.Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj, ayn1 menkul kiymet i¢in iki farkl piyasadaki fiyat farkliliklar: olugsmasi halinde,
menkul kiymetlerin es zamanl sekilde ucuz olan piyasadan alinip daha pahali piyasada

satilmasi seklinde tanimlanir (Cihangir ve Kandemir, 2010: 260).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli elestirilerine kars1 Stephen A. Ross tarafindan 1976
senesinde Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ortaya ¢ikmistir. AFM, tek fiyat kuralina
baglidir ve bu teorinin esas fikri; hisse senetlerinin beklenen getirisi birbirinden bagimsiz
makroekonomik faktorlere ve isletmeye iliskin mikroekonomik etkenlere baglhidir.
Modelde yer alan faktorler icin portfdy getirisinin duyarlilik dl¢limii beta katsayisi ile
yapilmaktadir. Modelle belirlenen getiri orani, hisse senedinin ilerleyen zamanlardaki
nakit akiglarin1 bugiline doniistiirmek icin kullanilir. Teorik sekilde hesaplanan fiyat cari
fiyattan farkli ise, arbitraj olay1 belirli bir siire sonra fiyati dogru seviyeye getirir.
Kisacasi, Arbitraj Fiyatlama Modeli, iki portfdyiin betalar1 ayn1 ise getirilerini de ayni
kabul eder. Getiriler farkli olsa da bu ag¢ik piyasadaki rasyonel arbitrajcilar tarafindan

kapatilmaktadir (Ross, 1976: 341-360).

Arbitraj olanaklarinin ana 6zellikleri su sekilde belirtilmektedir (Ertuna, 1991: 148):

e Arbitrajci, arbitraj islemi uygulamak amaciyla yatirim yapmaz. Aligveris es zamanli olarak
gerceklesir. Yani yatirimer “sifir yatirim portfoyii” olusturur.

e  Arbitrajci risk igerisinde degildir. Bu nedenle arbitrajc1 spekiilatorlerden farklilik gostermektedir.

e Arbitrajci, para yatirmadigi ve risk almadigi igin islemlerini ne kadar yiiksek seviyede
gergeklestirirse kar orani da o derecede fazla olmaktadir. Bu nedenle, arbitraj islemleri biiyiiktiir.
Arbitraj olanaklarinin var olmasi piyasanin “tek fiyata” hizli bir sekilde doniismesini
saglamaktadir. Piyasada arbitraj olusturacak bir olay1 bir kisi dahi fark etse, biiylik islem
gerceklestirecegi i¢in piyasa aninda dengeli hale gelecektir. Diger piyasa modelleri piyasanin
dengeli hale gelmesi i¢in tek basina piyasay: etkileyemeyecek fazla sayida kisinin es zamanl

hareketini gerekli bulmaktadir.

1.1.4.Etkin Piyasalar Hipotezi

Mevcut biitiin bilgilerin fiyatlara tamamen yansimasi etkin piyasa olarak agiklanir. Etkin

Piyasa Hipotezi su li¢ varsayimi kabul etmektedir (Shleifer, 2000: 2):

e Bireysel yatirimcilarin irrasyonel olmadig varsayilir.
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e Baz yatinnmcilar rasyonel olmadig 6l¢iide, alim satim iglemleri rastgeledir. Fakat
bu yatirimcilarin kararlar fiyatlar1 etkilemeden birbirlerini ortadan kaldirir ve
bdylece piyasa dengeli bir hal alir.

e Yatinmcilar benzer sekilde irrasyonel olduklar1 Olclide, piyasada fiyatlar
tizerindeki  etkilerini yok eden rasyonel arbitrajcilar  tarafindan

karsilanmaktadirlar.

Fama bir piyasanin etkin piyasa kosulunu saglayabilmesi i¢in asagida yer alan maddelere

sahip olmasi gerektigini vurgulamistir (Fama, 1970: 387):

e Menkul kiymet alim satim iglemlerinde maliyet bulunmamaktadir.

e Mevcut biitiin bilgiler, biitiin piyasa katilimcilar1 i¢in maliyetsiz bir bicimde
mevcuttur.

e Tamami, her bir menkul kiymetin var olan fiyati ve sonraki donemlerdeki

fiyatlarinin dagilimlari i¢in mevcut bilgilerin etkileri konusunda ayni fikirdedir.

Piyasa etkinligi ii¢ boliime ayrilmaktadir. 11k etkinlik tiirii, faaliyet etkinligidir. Burada,
fon arzinda ve talebinde bulunun bireyler, en diisiik maliyet ile islemlerini
gerceklestirebilmektedirler. Diger etkinlik tiirii de kaynak dagitimi etkinligidir. Burada
da kaynaklarin optimum sekilde dagitimi1 amaclanir. Sonuncu etkinlik tlirii de bilgi
etkinligidir. Bu piyasada, fiyatlarin var olan biitiin bilgiyi yansittig1 diisinilmektedir

(Karan, 2013: 278).

Fama, bilginin piyasalara ulagsma dercesine gore piyasalar1 etkinlik ag¢isindan ii¢ ayri

gruba bolmiistiir. Bunlar: (Boytikaslan, 2012: 23).

Zayif etkinlik formu: Burada ge¢miste olusan fiyat hareketleri ile gelecek donemde
olusmasi beklenen fiyat hareketleri kestirilemez. Bunun sebebi ge¢mis veriler herkese
acik oldugu i¢in arzu eden her yatirimci bu verilere kolaylikla ulasir ve dolayisiyla
yatirime1 normalin iizerinde getiri saglayamaz. Lakin beklenmeyen bir bilginin piyasaya
girmesiyle fiyatlar degisebilir. Bu durumu 6nceden bilebilmek olas1 degildir. Boylece
olusacak olan fiyat hareketleri tamamiyla tesadiifi sekilde meydana gelecektir. Bu

etkinlik ¢esidi Rassal Yiiriiyiistiir (Pailer, 2021: 7).

Yan giiclii etkinlik formu: Sadece finansal varliga iliskin ge¢mis bilgilerin degil,
kamuya verilen tiim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina yansitildig: etkinlik tiirtidiir

(Yériik, 2000: 8).
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Giiclii etkinlik formu: Bu etkinlik formunda, ge¢mis bilgiler kamuya agik bilgiler verir.
Sirket igerisindeki kamuya agik olmayan bilgilerin de finansal varliklarin fiyatlarina
yansitildigr kabul edilmektedir. Bu sebeple hicbir yatirimer bu bilgileri kullanarak
normalin istiinde kar elde edemez. Aktif bir pazarda 06zel bilgilerin degeri

bulunmamaktadir (Bildik, 2000: 7).

1.2.Davramssal Finans Yaklasimi

Davranigsal finans yaklagimi, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda daima rasyonel
davraniglar sergilemediklerini vurgular. Bireyin irrasyonel ya da sinirli rasyonel bir varlik
oldugunu aciklar ve bu yoniiyle geleneksel finans yaklagimindan ayrilir. Bu savunmasiyla

bireylerin karar verme siirecinde etkilendikleri 6n yargilari ya da egilimleri arastirir.

1.2.1.Davramssal Finans Kavram

Davranigsal ekonominin alt disiplinine sahip durumdaki davranissal finans, sosyoloji,
antropoloji ve psikoloji gibi bilimlerden saglanan sonuglari finans alanina yansitarak bir

teori haline gelir (Karan, 2013: 720).

Davranigsal finans, finans literatiiriinde bazi1 6nyargilarin ni¢in meydana geldigini ele alan
bir kavramdir. Davranigsal finans ayrica karar vericilerin (yatirimcilar veya vekiller) hem
diisiinsel hem de yargisal bigimde nasil sistematik hatalar yaptiklarini da incelemektedir

(Bilgin, 2018: 15).

1.2.2.Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

John Watson 1913 senesinde, psikoloji alaninda yeni ve radikal olan davranigciligi
tanitmistir. Psikolojideki en ilging bilimsel ¢alismanin, uyaranlar ve tepkiler gibi
dogrudan goézlemlenen davranislarin incelenmesini i¢erdigini savunmustur. Buna ek
olarak, icsel egilimler haricinde sosyal ¢evrenin bireyin davraniglarini belirledigini
savunmustur. Daha sonra Skinner tarafindan davraniggilik, psikoloji alanina daha dikkatli
bir yaklasim olmay1 hedefleyen bir bigimde gelistirilmistir (Daniel, Hirshleifer ve Teoh,
2001: 140).

Psikolojide davraniggiligin varligi 1913 yilinda baglasa da davranigsal finans kavrami
esasen daha ge¢mis bir tarihe dayanmaktadir. Adam Smith, 1759°da yayinlanan “Ahlaki

3

Diislince Sistemi” adli kitabinda, modern davranigsal finansin arastirdigi “zarardan

kacinma” ve “riskten kaginma” egilimlerini tanimlayarak, bireylerin iyi durumdan kétii
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duruma gegerken ac1 ve pismanlik duyduklarini, tam aksine iyi duruma gegctiklerinde ise

mutluluk duyduklarini ifade etmistir (Tekin, 2018: 134).

Gustave Le Bon’un 1986 yilinda cikardig1 “Kalabalik: Popiiler Diisiince Uzerine Bir
Calisma” isimli ¢aligmasinda, 19.yy siiresince Fransa’da meydana gelen hareketlerin
kendi benligini kalabalik bir ortamda kaybeden ya da hipnotize olan kisiler ile meydana
geldigi; insanlarin yalnizken ortaya ¢ikmayan niteliklerinin kalabalik i¢cinde ortaya ¢iktig1
ifade edilmistir (Ertan, 2007: 20).

1912 yilinda George C. Selden “Psychology of the Stock Market” adli kitab1 yazmuistir.
Yazar, kitabinda borsalardaki fiyat hareketlerinin 6nemli derecede yatirim ve ticaret

yapan kitlenin zihinsel durumuyla bagli oldugu goriisiinden bahsetmistir (Sewell, 2010:
1).

Davranigsal finans alaninda en 6nemlisi; Kahneman ve Tversky’nin 1979 senesinde
yayinladiklari ve o zamanin saygin dergilerinden Econometrica’da yayinlanan “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Karar Verme Analizi (Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk)” adl1 galigmalaridir. Bu ¢alismayla beraber Kahneman ve Tversky, “Beklenti
Teorisi”ni ortaya ¢ikarmiglardir (Basaran, 2019: 39).

Ekonomi alaninda 2002 senesinde Nobel ddiiliiniin Daniel Kahneman’a takdim edilmesi
davranigsal finans acisindan bir doniim noktasi olmustur. Alinan bu odiille beraber
davranigsal finans bilim diinyas1 agisindan resmiyet kazanmistir ve bu alanda ¢alismay1
arzu eden bircok akademisyeni ve finans sektoriinde c¢alisanlari cesaretlendirmistir.
Davranigsal finans ¢alismalarin itibarl bilimsel dergilerde yayimlanma sikliginda ve
konuyla ilgili yiiksek lisans ile doktora tezi caligmalarinda artis ger¢eklesmistir (Bilgin,
2018: 17).

1.2.3.Davramssal Finansin Iliskide Bulundugu Davrams Bilimleri Alanlar:

Psikoloji, sosyal psikoloji, antropoloji ve sosyoloji bilimleri davranissal finanstan ¢ok
farkli disiplinler olarak goriilse de aslinda davranigsal finans ile ortak bir ¢ati altinda
bulusabilmektedirler. Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalardaki davraniglarim

yorumlayabilmemiz i¢in bu disiplinlere ihtiyacimiz vardir.
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Sekil 2: Davramssal Finans ve iliskili Oldugu Davrams Bilimleri

Kaynak: Ozcan, H. (2011). Davramissal finansin bireysel yatirimcilarin karar mekanizmalar
tizerindeki etkileri: finansal yatirimcilarin degerlendirilmelerine yonelik bir arastirma.

(Yiiksek Lisans Tezi). Nevsehir Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nevsehir. 10.

1.2.3.1.Psikoloji

Psikoloji, kisilerin olaylara kars1 gosterdikleri davraniglarin  arastirilmasini, bu
davraniglar1 kavrayabilmek i¢in kisilerin zihinsel siireglerinin ve bellek yapilarinin
incelenmesini kapsayan bir bilim dalidir (Ertan, 2007: 22). Psikoloji biliminin ilgili
oldugu konular; 6grenme, kisilik, dikkat, algilama, zihinde tutma, dil, duygular ve

¢Ozimdiir.

Psikoloji ile davranigsal finansin birbirine bagli bulundugu husus diisiinme siirecleri ve
biligsel psikolojidir. Diisiinme ve karar alma asamalarinda bireysel yatirimcilar bu
konulardan etkilenebilmektedir. Yatirimcilarin kisilik 6zellikleri davranigsal finans
bakimindan heyecanli, sakin, pasif, aktif karar alma siireci hizli veya yavas seklinde

nitelendirilmektedir (Ozcan, 2011: 11).

Psikoloji sistematik bir sekilde insanlarin tutumlarini, kararlarin1 ve refah durumlarin
arastirdig1 icin, insanlarin nasil geleneksel ekonomik varsayimlardan farkli olduklarina

ait kanitlar1 bize sunabilir.
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1.2.3.2.Sosyal Psikoloji

Kisinin duygu, fikir ve hareketlerinin diger kisilerin hareket ve niteliklerinden ne sekilde

etkilendigini veya belirlendigini ele alan bir bilim dalidir.

Sosyal psikoloji, kisileri grup igerisinde incelerken sosyal baskiya ugramis kisilerin
davranig, tutum ve Onyargilarin1 analiz eder. Bunun yani sira davranislarimizin hangi
faktorlere gore sekil aldigi, onyargilarin ne sekilde gelisip degistigi, kisilerin birbirlerini
ne sekilde algiladiklar1 ve liderligin ne sekilde olustugu konusundaki sorularla da
ilgilenir. Buna bagli olarak sosyal psikoloji; duygular, hisler, beklentiler, fikirler ve

tutumlarla ilgili olup davraniglara yon veren egilimlerle davranigsal finans arasinda iliski

kurmaya calisir (Agan ve Aydin, 2017: 34).

Yatirimcilar, piyasa aragtirmalarin1 kendilerine gore analiz etmekte ve finansal kararlar
almaktadirlar. Bu siire zarfinda algilama siireci isin i¢ine dahil olmaktadir. Algy, kisilerin
etrafindaki bilgiyi alma, idrak etme ve degerleme bilesimidir. Onemli olan husus uyarinin
algilanma bicimidir. Bu nedenle, kisiler ayn1 uyariyr ya da bilgiyi farkli sekillerde
algilayabilirler. Alg1 farklilig1 kisilere ait gaye ve hedefleri, deger yargilari, yetistikleri
kiiltiir cevresi, ihtiyaglari, sezgileri, deneyimleri ve fiziksel nitelikleridir (Bilgin, 2018:

19-20).

Davranigsal finansin bireylerin daima rasyonel davranmayacaklarini ileri siirdigl tezi
sosyal psikoloji de onaylamaktadir. Bu da davranissal finans ve sosyal psikolojisinin

iliskili oldugunu gosteren bir durumdur (Ozcan, 2011: 12).

1.2.3.3.Sosyoloji

Sosyolojinin bir diger adi toplum bilimidir. Sosyal kurumlari, sosyal olaylar1 ve iligkileri,
sosyal yapi1 niteliklerini, bu yapida olusabilecek degisim egilimlerini ve bu yapidaki

insanlarin birbirlerini nasil etkilediklerini inceleyen bir daldir (Ertan, 2007: 22).

Sosyoloji ve davranigsal finans arasindaki baglanti sOyledir; sosyoloji, sosyal yapi
icerisinde uygulanan prensipleri belirleyip bu prensiplerin ekonomik, politik ve giincel
yasama nasil etki edecegini incelemektedir. Bunun yaninda, birtakim ekonomik ve sosyal
olaylar1 ele alarak ortaya konulan bulgularin is yasaminda, siyasi yasamda ve benzer
yerlerde ne sekilde kullanilabilecegi, bu bulgunun sosyal yapida ya da bireysel
davraniglarda hangi cesit gelismeleri meydana getirebilecegi sosyolojinin arastirma

konularindandir (Korkulutas, 2018: 20).
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1.2.3.4.Antropoloji

Insanlarin kokenini, evrimini, biyolojik niteliklerini toplumsal ve kiiltiirel bakimlardan

arastirtlmasini saglayan bir bilim dalidir (Agan ve Aydin, 2017: 34).

Antropoloji biliminin ekonomik antropoloji alaninda arastirmalarda i¢ i¢e bulunmasi
davranigsal finans ve antropoloji arasinda baglanti kurulmasina yardimci olmustur.
Ekonomik antropoloji, asagida yer alan bagliklar seklinde ele alinmaktadir (Korkulutas,

2018: 20).

Sekilcilik: Ekonomiyi, kitlik gibi en gii¢ sartlarla dahi faydayr maksimum seviyeye
yiikseltmek i¢in ugragan bir bilim olarak tanimlar (Korkulutas, 2018: 20).

Gergekgilik: Bu yaklasima ilk defa Karl Polonyi tarafindan kaleme alinan “Biiyiik
Dontigiim” isimli eserde deginilmistir. Polonyi’ye gore, ekonomi iki anlam tagimaktadir:
Birincisi, kitlik ortaminda segenekler iginden tercihte bulunma manasinda akilc
davranma ve karar alma seklidir. Ikincisi, ne akilc1 davranmay1 ne de kitlik sartlarini
onemsemez. Yalnizca kisinin dogal ve sosyal ortamda nasil yagam siirdiigiine bakar.
Gergekgilik, piyasa mekanizmasmin olmadig1 ekonomilerde gecersizdir. Ornek olarak,
planli ekonomilerde kisiler, ekonomik kardan ziyade kiiltiirel degerler, sosyal iligkiler,

siyaset, ahlak ve dine deger verirler (Yiiksel, 2009: 19).

Kiiltiirelcilik: Bu yaklagim yalnizca bireylerin kiiltiirel alt yapilariyla ilgilenmez. Ayni
zamanda bireylerin satin almig olduklar1 mallara yiikledikleri anlamlarla da ilgilenir

(Yiiksel, 2009: 20).

1.2.4.Finasal Piyasalarda Anomaliler

Ampirik bir bulgunun, teorik olarak ifade edilmesi zor ise s6z konusu bulgu anomali
seklinde tanimlanir. Kisacast anomali; genel kabul gdérmiis temel diisiincelerle

bagdasmayan “olagandis1” bir davramstir (Ozmen, 1997: 11).

Anomaliler iki gruba ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi takvimsel anomalilerdir. Ikincisi
ise fiyat anomalileridir.

1.2.4.1.Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler

Takvimsel anomaliler hisse senedi getirilerindeki kaliplarin varligina ait genis bir
literatiirii aciklamaktadirlar. Takvimsel anomaliler ayrica finansal varlik getirilerinin

giiniin, haftanin, ayin yahut yilin belli vakitlerinde sistematik kaliplar gosterme egilimini
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ifade eder (Alagidede ve Panagiotidis, 2006: 3). Takvimsel anomalilerden; giinlere iliskin

anomaliler, aylara iliskin anomaliler ve tatil giinlerine iliskin anomalilere deginilecektir.

1.2.4.1.1.Giinlere iliskin Anomaliler

Borsada islem halindeki hisse senetlerinin haftanin belli glinlerinde teki giinlere kiyasla
daha fazla yahut az kazang getirip getirmedigi giinlerle ilgili anomaliler seklinde ifade

edilir (Barak, 2006: 125).

Giinlere iligkin anomalilerle alakali ilk ¢alismay1 Fields 1931 yilinda yapmustir. Giinliik
getirilere iligkin calismada, yatinmcilarin haftanin son iglem giinii i¢in hafta sonu
belirsizligi riskinden kagmmak amaciyla portfdylerini bosaltacaklart ve dolayisiyla
cumartesi gilinleri fiyatlarin diislis gosterecegi varsayilmistir. Dolayisiyla, 1915 ve 1930
seneleri arasindaki Dow Jones Sanayi Ortalamasi’nin (DJIA) kapanis fiyatlarini 717
haftalik cumartesiler ile pazartesi ve cuma giinleri ile karsilastiran Fields, beklediginin
tam aksine fiyatlarin cumartesi giinleri yiikselme egiliminde oldugunu sdyledi. Haftalarin
%52 sinde pazartesi ve cuma giinlerine kiyasla cumartesi ortalama getirilerin daha fazla,

yalmzca %36’sinda daha az oldugu saptanmistir (Ozmen, 1997: 14).

Haftamin giinii anomalisi: Bu anomali finansal piyasalarda en bilindik anomalidir. Bu
anomalinin etkisi, ortalama giinliik getirilerin haftanin her bir giiniinde farkli olmasidir.
Yani pazartesi gilinleri negatif getiri saglanirken, cuma gilinleri pozitif getiri

saglanmaktadir (Tuncel, 2007: 253).

Giin i¢i anomalisi: Giiniin belirli saatinde veya zaman diliminde diger saat veya zaman
dilimine kiyasla daima daha fazla getiri yahut daha az getiri getirmesi halidir. Bu
anomaliyi tespit etmek icin hisse senetlerinin mikro diizeydeki fiyat hareketleri incelenir
ve farkli getiriler getirip getirmedigi zaman dilimleri kiyaslanarak tartigilir. Bu duruma
ek olarak, hisse senetlerinin giiniin belli bash saatlerinde belirli bir trendi takip durumu

da incelenir (Barak, 2006: 132).

1.2.4.1.2.Aylara iliskin Anomaliler

Yilin bir ayinda 6teki aylara nazaran menkul kiymet getirilerinin degisiklik gdsterip
gostermedigi, farkli getiri getirip getirmedigi aylara iliskin anomaliler ¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Dolayisiyla bir aya iliskin herhangi bir zaman dilimine bagh getiriler, ayin

ilk ya da son haftasina bagl getiriler, ayimn bir ile ikinci donemi arasinda olan getiriler,
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ayin baglari ile ay sonuna ait getiriler, aylara iligkin anomaliler olarak ifade edilmektedir

(Boyiikaslan, 2012: 37).

Ay i¢i anomalisi: Bu konudaki ilk calisma Robert A. Ariel tarafindan 1987 yilinda
yapilmustir. Hisse senetlerinin ayin bir yahut ikinci yarisinda 6teki yarisina nazaran farkli
kazang saglamasi ve yilin herhangi bir aymin 30 giinliik takvim déneminin iki kisma
ayrilmasi olarak tanimlanir. Dolayisiyla hisse senetlerinin giinliik getiri ortalamalari ayin
ilk yarnisindaki giinler ile aym son yarisindaki giinler seklinde karsilagtirilmis ve

aralarinda anlamli bir getiri fark: goriiliip gortilmedigi incelenmistir (Karatas, 2009: 37).

Ay déniimii anomalisi: Bu anomali tiiri, yilin rastgele bir ayinda, bir 6nceki ayin son giinii
ile bir sonraki ayin baslangicinda daha fazla oranda getiri getirmesi olarak aciklanir

(Barak, 2006: 142).

Yil doniimii anomalisi: Yilin ilk giinleri ile son giinlerinde fazladan getiri saglanmasi

durumu y1l doniimii anomalisi seklinde ifade edilir (Kayis Besiktasli, 2019: 21).

Ocak ay1 anomalisi: Ocak aylarinda hisse senetlerinin yilin 6teki aylarindan daha yiiksek
getiri elde etmesini aciklayan anomalidir. Yatirimcilar, yatirimlarini ocak ayinda

gerceklestirerek, oteki aylara oranla daha fazla getiri getirebilirler (Ates, 2007: 32).

1.2.4.1.3.Tatil Giinlerine Iliskin Anomaliler

Piyasalarin kapali oldugu tiim hafta sonlari, dini ve resmi bayramlari i¢ine alan ve bu tatil
oncesi getirilerin diger islem gilinlerine oranla ortalamanin {izerinde getirisi oldugunu

savunan bir anomali ¢esididir (Yildirim, 2017: 34).

1.2.4.2.Fiyat Anomalileri

Hisse senetlerinin birtakim haberlere yonelik, art arda gelen iyi veya olumsuz haberler
neticesinde asir1 reaksiyon durumu ve eksik-yetersiz reaksiyon durumu gibi iki yaygin

anomali bulunmaktadir (Ede, 2007: 81).

1.2.4.2.1.Eksik — Yetersiz Reaksiyon

Bu anomali ¢esidi, yatirimcinin hisse senetleri ile alakali yeni bilgilere, 1-12 ay arasinda
gerekli ilgiyi vermemesi durumunda, yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yavas tepki
gostermesi ve bu durumun zamanla olumlu faktdr haline gelmesi halidir (Boytikaslan,

2012: 45).
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Bu reaksiyon ile alakali Ball ve Brown (1968) aragtirma yapmislardir. Ball ve Brown
ABD piyasasinda 1957°den 1965’ ¢ kadar siiren dokuz y1llik bir siire zarfinda ve 261 farkli
hisseyi incelemekle sinirladiklart ¢alismada, sirketlere iliskin hisse senedine sahip
kisilerin on iki ay dncesinden baglayarak kar-zarar agiklamalarina karsi etki gostermeye

basladigini, agiklama sonrasinda da etkinin bir ay kadar daha siirdiigiinti saptamislardir.

1.2.4.2.2.Asir1 Reaksiyon

Asirt reaksiyon anomalisi, hisse senedi fiyatlarinin uzun bir siire boyunca ayni yonii
gosteren tutarli ve siirekli bilgilere asir1 tepki vermesidir. Yatirimeilarin piyasaya iletilen
bilgilere 3-5 yil arasinda uygun ve ivedi bigcimde yanit vermesi ve bunun neticesinde asir1
reaksiyon durumu olusmasi anlamina gelir. Yani, asir1 reaksiyon durumu, iyi
bilgilendirilmis hisse senedi fiyatlarinin uzun bir siire boyunca asir1 fiyatlanmasina yol
acar. Bu durum daha sonra diisiik ortalama getiriye sahip olma egilimi gosterir (Barberis,

Shleifer ve Vishny, 1998: 313).

1.2.5.Davramssal Finans Teorileri ve Modelleri

Davranigsal finans boyutunda modeller ve teoriler ortaya ¢ikarilmistir. Davranigsal finans
teorileri ve modelleri, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gegerli olmadigini ifade etmektedir.
Asirt ve eksik-yetersiz reaksiyona neden olan sapmalar Etkin Piyasalar Hipotezi ile ters
diismektedir. Buna bagli olarak bu reaksiyon anomalilerini agiklamak amaciyla iizerinde

caligmalar yapilmistir.

1.2.5.1. Beklenti Teorisi

Beklenti Teorisi, geleneksel finansin ifade etmekte zorlandigi konulara psikolojik
aciklamalar sunmaktadir. Beklenti Teorisi, matematiksel formiillerle olusturulmus ve
deneysel incelemeler sonucunda olusan Beklenen Fayda Teorisi’ne alternatiftir. Beklenti
Teorisi; agirliklar ve olasiliklar farkli olsa da, bireylerin faydalarin agirlikli toplamlarini
maksimum seviyeye ¢ikarmaya ¢aligmasi ve agirlik fonksiyonu ve faydalari belirlemesi

hususunda BFT’ye benzer (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 140).

Beklenti Teorisi, belli bir kayip sonucunda meydana gelen acinin siddetinin, ayni
tutardaki kazancin sunacagr mutlulugun siddetinden daha fazla oldugu diislincesini
gostermektedir. Bu 6zelligiyle Beklenti Teorisi finansal piyasalarda kar ettiren hisse

senetlerini erken zamanda satma, hisse senedi fiyatlarinin azalmasiyla alimda bulunarak
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maliyeti kisma ve diger anormal hareketlerin bir¢coguna agiklik getirebilmektedir

(Boyiikaslan, 2012: 52).

BFT ve Beklenti Teorisi birtakim noktalarda birbiriyle benzer kurallara sahiptir. Her iki
teori de yatirimcilarin faydalarini en tist diizeyde tutmaya cabalar. Ayrica her iki teori de
yatirimeilarin servetlerinden sagladiklar1 faydalarin finansal olarak degil elde edilen
memnuniyet acgisindan Olgiilmesi gerektigini ifade etmistir. Son olarak, yatirimeilarin
kazancta risk s6z konusuyken riskten uzaklasacagi ve servetlerindeki artigin marjinal

fayda saglayacagi hipotezleri her iki teoride de onay goriir (Yasar, 2008: 52).

Beklenti Teorisi, belirsizlik adi altinda tanimlayici bir se¢im teorisidir. Bu teori, Beklenen
Fayda Teorisi’'nin tam tersidir. Beklenti Teorisi servetlerdeki degisikliklere
yogunlagirken, beklenen fayda teorisi servet diizeyine yogunlasir. Kazanglar ve kayiplar
bir dayanak noktasina gdore baz alinir. Beklenti Teorisi kayiptan kaginmay1 varsayar.
Ayrica cergevelemeyi de kapsar. Eger birbiriyle baglantili iki durum olursa, bireyin

bunlar1 ayr1 durumlar veya bir biitiin olarak gérme alternatifi mevcuttur (Ritter, 2003: 11).

Kesinlik etkisinden faydalanan BFT’ ye karsi bilinen en iyi kars1 6rnek, 1953’te Fransiz
ekonomist Maurice Allais tarafindan ¢ikarilmistir (Cankaya, 2009: 66-67).

PROBLEM 1: N=72

A segeneginde;

2500 dolar kazang %33 ihtimalle
2400 dolar kazang %66 ihtimalle
0 dolar kazang %1 ihtimalle

B seceneginde;

2400 dolar kesin kazang 6nerisi sunulmustur.
PROBLEM 2: N=72

C segeneginde;

2500 dolar kazang %33 olasilikla
0 dolar kazang %67 olasilikla

D secgeneginde;

2400 dolar kazang %34 olasilikla
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0 dolar kazang %66 olasilikla

Ulasilan bulgulara gore, Problem 1 i¢in diger tarafin beklenen faydasinin fazla olmasina
ragmen deneklerin %82’si kesin kazanci tercih etmistir. Problem 2’de ise deneklerin
%831 C secenegini se¢mistir. Her iki problem i¢in de denekler beklenen fayda teorisini

ihlal etmislerdir denir.

Beklenti Teorisi, karar verme siirecini diizeltme ve degerlendirme agamasi seklinde iki

stirece ayirmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 143).
Diizeltme Siireci

Bu siireg, planlanan ihtimallerin ayarlanmasi ile alakali uygulamalardan meydana gelir.
Diizeltme siirecinin esas islevi, degerlendirme ve sec¢im siirecini kolay hale getirmek icin
alternatifleri organize etmek ve tekrardan formiile etmektir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:

143).

Diizeltme siirecinin temel fonksiyonlari: Kodlama, birlestirme, ayirma, iptal etmedir. Ek

olarak basitlestirme ve segenek baskinlig1 asamalar1 da bulunmaktadir.
Deger Fonksiyonu

Beklenti Teorisi’nin temel 6zelligi, deger tasiyicilarinin nihai durumlari degil, zenginlik
ya da refahtaki degisimlerdir. Teori, mutlak biiytikliiklerin degerlendirilmesi haricinde
degisimlerin ya da farkliliklarin degerlendirilmesine uygunluk gosterir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 277).

Sekil 3’de goriildiigli gibi, insanlar yatirnmlarini kazang bdlgesinde degerlendirirlerse
riskten kaginma, kay1ip bolgesinde degerlendirirlerse risk alma egilimindedirler. Pek ¢cok
deneyde kisinin fayda fonksiyonunun kayip bolgesinde konveks (dis biikey), kazang
bolgesinde ise konkav (i¢ biikey) oldugu goriilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 148).

21



Deger

Kayip Kazang

Referans Noktas1

Sekil 3: Kuramsal Deger Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, 47(2), 263-291.

Agirhikh Olasilik Fonksiyonu

Beklenti Teorisi’nde, BFT’deki olasiligin yerini karar agirligi alir. Her bir sonucun
agirhgr karar agirligmmin carpilmasiyla bulunur. Karar alma siirecinde, BFT’de her
sonucun degeri, insanlarin faydayi olasilik ile ¢arpmasina es sekilde karar agirlig: ile
carpilir. Beklenti Teorisi’nde bulunan karar agirliklari, olasilik ilkelerine uymaz ve

geleneksel olasiliklara esit degildir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 149).

Agirlikli olasilik fonksiyonu, ¢ok diigiik olasilik agirligi haricinde olasiligi belirlenen
karar aralig1 ona denk gelen olasiliktan genellikle daha diisiik ve lineer olmayan bir
fonksiyon tliriidiir. Agirlikli olasilik fonksiyonu, bir olaym ihtimalinin alternatifin
seciciligi tizerindeki etkisini Olger. Karar agirliklar1 olasiliktan ziyade ¢ok belirsizlik ile

risk kapsamindaki unsurlar tarafindan etkilenir (D6m, 2003: 31).

Davranigsal finans teorilerinin ikinci modeli: Heterojen yatirimcilar arasinda interaktif

etkilesim iizerine kurulu Hong-Stein Modeli’dir.
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1.2.5.2.Heterojen Yatirimcilar Arasinda Interaktif Etkilesim Uzerine Kurulu

Hong-Stein Modeli

Hong-Stein Modeli bireysel yatirimcilarda bulunan biligsel Onyargilara ve heterojen
yatirimeilar arasindaki etkilesimli baglantiya uzaniyor. Model, yatirimciy: iki bigimde
isimlendirir: Haber avcilar1 ve momentum yatirimcilari. Her ikisi de genel manada

rasyonel degildir. Tam tersine, her biri sinirli rasyoneldir (Kayis Besiktasli, 2019: 17).

Haber avcilari; gelecekte meydana gelecek olaylara ait bilgilere sahip olan ve bunlarla
beraber tahmin ytiriitebilen fakat mevcut ya da gegmisteki fiyatlardan hareketle analizler
ve fiyat tahminleri yapamayan yatirimci ¢esitlerinden biridir. Haber avcilari, temel analist
seklinde tanimlanabilir. Momentum yatirimcilar ise; temel bilgiyi degil gecmisteki fiyat

hareketlerini baz alirlar (Yasar, 2008: 33).

Bu teorinin 6nemli varsayimlarindan biri; haber avcilar1 arasinda 6zel bilginin yavas
bicimde kulaktan kulaga ulagsmasidir. Yalnizca, haber avcilarinin varligi halinde, yetersiz
tepkiye rastlanmakta, asir1 tepki goriilmemektedir. Momentum yatirimcilart modelin
icinde oldugunda ise, haber avcilarindan eksik birakilan tepkiyi arbitraj sayesinde, yeterli
risk toleranslar1 oldugu diisiincesi ile fiyatin yeni bilgiye daha ¢cabuk uyum gostermesini
saglar. Kisacasi piyasa etkinligini yiikseltmektedirler. Ancak bu bir noktada asir1 tepkiye
neden olur. Ciinkii momentum yatirimeilart temel bilgi kullanmadiklari i¢in fiyatin
olmas1 gerekenden ¢ok veya diisiik oldugunu saptayamamaktadirlar. Sonug olarak 6nce
davranan momentum yatirimcilari en sona kalanlar iizerinde bir maliyet olusturarak, 6nce
davranan momentum yatirimcilar: en sona kalan momentum yatirimeilarindan kar elde

ederler (Yasar, 2008: 33-34).

Davranigsal finans teorilerinin iiglinciisli; Daniel, Hirshleifer-Subrahmanyam’in Asiri
Gtivenli Yatirimc1 Modeli’dir.

1.2.5.3.Daniel, Hirshleifer — Subrahmanyam’in Asir1 Giivenli Yatirnme1 Modeli

Asirt gliven ve yanhi kendine atfetme seklinde ifade edilen iki biligsel onyargidan

meydana gelen bir model ¢esididir (Bilgin, 2018: 24).

Asirt giiven; yatirimciya ait hususi bilgiye olmasi gerekenden daha ¢ok yatirimcinin
giiven duymasi halidir. Yanl kendine atfetme ise yatirimecinin yatirim performans: ile
mevcut bilgisinden kaynakl giiveni arasinda baglant1 olugturmasi ve bu giivenin yatirim

performansi ile iligski kurulmast durumudur (Barak, 2006: 183).
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Bu modelde, rasyonel olan lakin 6zel bilgiye sahip olmayan kendine asir1 gilivenen
yatirimeilar, piyasanin agiklanan bilgi setine bagli olarak olusturdugu fiyattan daha fazla
0zel bilgi sinyallerine agirlik vermekte ve bu da fiyatlarin kendi 6zel bilgilerinde asir
reaksiyona sebebiyet vermektedir. Burada yatirnmcilar kazandik¢a giivenlerini yukari
yonlii diizelttiklerinden asir1 reaksiyon artar ve sahsi fikirlerini dogrulayan bilgiler

aciklandiginda giivenleri daha da artar (Ede, 2007: 88-89).

Davranigsal finans teorilerinin sonuncusu; Barberis, Shleifer ve Vishny Temsili Yatirimei

Modeli’dir.

1.2.5.4.Barberis, Shleifer ve Vishny Temsili Yatirnmc1 Modeli

Temsil etme egilimi; yatirimcilarin karar verirken en fazla ve en son dikkatlerini ¢eken,
muhtemel goriinmeyen yenilikler ve kesin olmayan konularla alakali durumlar1 kesinmis
seklinde algilayip o duruma asir1 6nem vermeleridir (Agan ve Aydin, 2017: 53). Temsili
yatirimec1 modeline gore temsili yatirimei, iki tlir yargir hatasiyla karsilagsmaktadir:

muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligi (Barak, 2006: 175).

Muhafazakarlik; yatirimeilarin yeni gézlem ve bilgilerle karsi karsiya kaldiginda 6nceki
inang ve davraniglarini basit sekilde degistirememesidir. Temsil edilebilirlik yanlilig1 ise
yatirimcilarin hitkkiim verme esnasinda en fazla dikkat ¢ceken ve olagandan farkli goriinen

etmenlere asir1 agirlik vermesidir (Barak, 2006: 212).

1.3. Geleneksel Finans Yaklasimi ile Davranissal Finans Yaklasiminin

Karsilastirilmasi

Geleneksel finans, kisileri rasyonel kabul eder ve karar alma durumlarinda faydalarini
maksimum dereceye yiikseltecek sekilde karar aldiklarin1 ve model olarak da Beklenen
Fayda Teorisi’ni kullandiklarini 6ne siirerler. Davranigsal finans ise insanlarin irrasyonel
oldugunu karar alma durumlarinda daima dogru kararlar alamadiklarin1 ve modellerini

Beklenti Teorisi tizerine temellendirmektedir (Ebing, 2020: 20).

Rasyonel insan BFT’de agiklandig1 sekilde; istatistik ve matematigi dnemseyen, bu
konularda bilgili ve konular1 takip eden, yatirimlarindan maksimum fayda saglamaya
calisan ve secenekler iginden en elverigli olani secen insan modelidir. Davranigsal
finansta insanlarin rasyonelliginin siirli oldugu savunulmaktadir. Bu savunmanin
temelinde; bireylerin karar alma mekanizmalarinda birtakim kisayollar kullanmalari,

bireylerin akilla hareket etmekten ziyade duygulariyla davranan sosyal varliklar
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olduklari, ruh hallerinin ve duygularinin bireyleri yonlendirebilecegi ve bireylerin
baskalarinin davraniglarindan da etkilenebilecegi temel olarak gosterilmektedir

(Boyiikaslan, 2012: 69).

Kullanilan metodolojiler acisindan karsilastirilacak olursa; geleneksel finansta ilk bagta
model kurulur daha sonra deneylerle modelin dogru oldugu sinanir. Davranissal
modellerde ilk basta piyasadaki davranis sekilleri incelenir, bu incelemelerin neticesine

gore davranisi izah etmeye calisan model olusturulur (Senkardesler, 2016: 368).
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BOLUM 2: BIREYSEL YATIRIMCILAR VE DAVRANISSAL

FiINANS KAPSAMINDA YATIRIMCI EGILIMLERI

2.1.Bireysel Yatirnmc1 Kavram

Kendi nam ve hesaplarina kiiciik ¢apli islem gergeklestiren yatirimcilara bireysel
yatirimecilar denir. Kurumsal yatirimcilarla kiyaslandiginda risk algilamasi, getiri
beklentileri gibi bazi nitelikleri agisindan ayrilmaktadir. Ayrica bireysel yatirimeilar,
karar alirken psikolojik ve demografik unsurlarin etkisinde kalabilmektedir (Karan, 2013:

719).

Finansal sektoriiniin her ¢esit yatirnmcinin ihtiyact dogrultusunda menkul kiymetler
iiretebilmesi yatirimer profilindeki c¢esitliligin hizli bir bicimde yiikselecegini isaret
etmektedir. Yatirinmer profilinde meydana gelen bu degisim, piyasalarin
yorumlanmasinda muhakkak dikkate alinmasi gerekli olan bir etmen olarak goriilmelidir

(Kara, 2014: 101).

2.1.1.Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Yatirim Kararlar1 Uzerinde Etkili Olan

Etkenler

Bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararlarinda bazi etkenler etkili olmaktadir. Bu

etkenler: Cevresel, finansal ve kisisel etkenler olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir.

2.1.1.1.Kisisel Etkenler

Kisisel etkenler, yatirimcinin bilgi seviyesi ve zamani, yatirimcinin saglik durumu ve

yasi, gelir diizeyi ve meslegi, bunlara ilave olarak kisiligi durumunu icermektedir.
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Kisisel

Etkenler
! .
2 2 2 2
T Yas ve -,
Bilgi Diizeyi Saslik Meslegi ve Kisili%s
ve Zamani D g Gelir Diizeyi siligl
urumu

Sekil 4: Yatirnomc1 Kararina Etki Eden Kisisel Etkenler

Kaynak: Ayvali, A. (2014). Bireysel yatirimci profili ve yatirimct tercihleri iizerine bir arastirma: Bartin

ili rnegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Bartin Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bartin. 47.

Bireylerin finansal konulardaki fikir ve davraniglari bilgi diizeyiyle paralellik gdsterir.
Finans hakkinda egitim almayan bir birey, finansal yatirim araglarina yatirnrm yapmak
istediginde, bu yatirim aracglarina iliskin bilgileri yorumlayamayacak ve dolayisiyla ¢ok
fazla bilgiye gerek kalmayan ya da az bilgi isteyen yatirim araglarini tercih edecektir.
Bazi yatirimeilarin ise finansal konularda bilgisi olmasina ragmen analiz yapabilecek ve
yatirim stratejisi olusturabilecek kadar yeterli zamanlar1 yoktur. Bu durum karsisinda
yatirimeilar bir arac1 kurumdan veya finansal damigmandan yardim alirlar (islah, 2018:

).

Yas ve saglik durumu da kisilerin finansal kararlarinda etkilidir. Kisilerin yatirim
tercihlerine bakildiginda genclerin yashlara nazaran daha c¢ok riske girdigi
saptanmaktadir. Risk olgusu yasla birlikte azalmaktadir. Bu fikrin asil sebebi, geng
yatirimcilarin riskli yatirimlardan kaynakli ugradiklar: kaybi karsilayabilmek amaciyla

daha uzun 6miirlerinin olmasi ile agiklanabilir (Ayvali, 2014: 49).

Tasarruflarin yatirnm haline gelebilmesi i¢in bireylerin belirli bir miktarda gelirinin
olmasi lazimdir. Devamli ve ortalamanin iizerinde bir gelirinin olmas1 da meslekle
baglantili bir durumdur. Iyi maasa sahip meslek gruplarinda calisan bireylerin gelirleri
buna bagli olarak fazla olacagi icin tasarrufa ayiracaklar1 kisim da yiiksek olacaktir. Tam
tersine, kendi tliketim ihtiyaglarini giderebilecek kadar geliri olan bireyler ise, her ne
kadar tasarruf yapmak isteseler de bu durum karsisinda zorlanacaklar ya da yapsalar dahi

cok kiigtik bir kisimla tasarruf yapabileceklerdir (Bilgin, 2018: 40-41).
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Kisilik, bireyleri birbirinden farkli kilan bireysel niteliklerdir. Kimi yatirimer yatirim
karar1 verirken daha fazla kazang¢ saglayabilmek amaciyla daha fazla risk alir kimi
yatirimet ise kaybetmekten ¢ekinir ve dolayisiyla hi¢ riske girmez ya da daha diigiik

seviyede risk alir (Ayvali, 2014: 50).

2.1.1.2.Cevresel Etkenler

Cevresel etkenler; tasarruf sahibinin yer aldig1 yakin c¢evre, sosyo-kiiltiirel ¢evre, aile

iligkisi ve diger ¢evresel etki gruplari gibi etkenlerdir.

Diger Cevresel Etki
Gruplan

Sosyo-Kiiltiirel Cevre ‘ Yakin Cevre ve Aile

\Etkenler

Sekil 5: Yatirnmel Kararina Etki Eden Cevresel Etkenler

Kaynak: Ayvali, A. (2014). Bireysel yatirimct profili ve yatirimci tercihleri iizerine bir arastirma:
Bartin ili érnegi. (Yiiksek Lisans Tezi). Bartin Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bartin.

57.
Kiiltiir, entelektiiel ve sosyal miras olmasinin yani sira bir toplumu sifatlandiran genel
davranig bi¢imidir. Dolayisiyla bireylerin davranigs ve fikirleri, ¢ogunlukla iginde
bulundugu kiiltliriin aynasidir. Buna bagl olarak da yatirimcilarin sosyal ve kiiltiirel

cevresi, karar alma asamasim etkiler (Islah, 2018: 13).

Bir kimse bir grup veya ailenin i¢inde yasadigindan otiirii alacag: kararlarda yakin
cevresinin ya da ailesinin etkisini yok sayamaz. Ciinki kisiler konuyla alakali karar
siirecinde eger yalnizlarsa yanlis karar alma fikrine girdiklerinden kendilerini giivensiz
hissederek yakin ¢evresinin ya da ailesinin tasdiklemesine ihtiya¢ duyarlar (Islah, 2018:
12).

Bireyler; finansal kararlar alirken aile ve sosyo-kiiltiirel ¢evre haricinde, ¢evresindeki
diger gruplardan, kendisine 0rnek aldigi insanlardan etkilenebilmektedir. Buna 6rnek
olarak, menkul kiymet borsalarinda uzun seneler yatirim yapan bireylerin tavsiyelerinin
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onemli derecede dikkate alinmasi ve referans niteligi gormesi gosterilebilir (Boytikaslan,

2012: 76).

2.1.1.3.Finansal Etkenler

Tasarruf sahipleri tasarruflar igin ayirdiklari tutarlara yon verirken birtakim finansal
amaclar dogrultusunda hareket ederler. Bunlar; sermayeyi koruma istegi, devamli gelir

istegi ve deger artig1 saglama istegidir.

Deger Artist
Saglama
Arzusu

Sermayeyi

Finansal Etkenler Koruma
Arzusu

Devamli Gelir
Arzusu

Sekil 6: Yatirnmel Kararina Etki Eden Finansal Etkenler

Ekonomik trendler, yatinm yapmak isteyen bireylerin karar asamasinda 6nemli bir
unsurdur. Yatirimcilar ekonomik tahminde bulunurken faiz ve enflasyon oranlarina 6nem
verirler ve bu dogrultuda birikimlerini, yatirim araglar1 arasindan enflasyondan
koruyacak yatirim araglarma yaparlar. Yatirnm yapmak isteyen bireyler siirekli
enflasyona cekinceli bakarlar. Ozellikle menkul kiymete yatirim yapmak isteyen bireyler
siirekli enflasyonun oldugu yerde yatirnm yapmayabilir (Usul, Bek¢i ve Eroglu, 2002:
139).

Yatirimcilar sermayelerini koruma arzusunun disinda kendilerine farkli finansal amaglar
da olusturmaktadirlar. Bunlarin arasinda var olan sermayelerinin degerini yiikselterek

servet miktarlarini artirma istegi de vardir (Boytikaslan, 2012: 77).

Finansal etkenlerden bir digeri ise devamli gelir arzusudur. Devamli gelir sayesinde
yatirimcilar i¢in en fazla gelir ve giivence unsurlari agirlik kazanir. Boylelikle gelirlerine

ilave olarak ek kazang saglarlar (Usul, Bek¢i ve Eroglu, 2002: 140).
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2.2.Finansal Yatiriom Araclari

Finans piyasasinda fon arzi ya da talebi isteyenler arasinda fon gegisi gorevini finansal
yatirim araglart goriir. Iktisadi anlamiyla hane halki ve diger kesimlerin mevcut
yatirimlarii degerlendirmek amaciyla kullandiklar1 araglar ve tasarruf acgigi bulunan
kitlenin tasarruf fazlasi olan kitleden tasarruf transferi yapmay1 diislindiigii araglar,

finansal yatirim araci seklinde tanimlanir (Ciftei, 2017: 18).

Bu finansal yatirim araglar1 hisse senedi, mevduat hesabi, bono, tahvil, faizsiz katilim
fonlari, yatirim fonlari, repo, altin, vadeli islem s6zlesmeleri, sukuk ve kripto para

seklinde siralanabilir.

2.2.1. TL ve Doviz Banka Mevduati

Mevduat, istenilen ya da belirlenen zamanda geri alinmak suretiyle kullanim hakkindan
mahrum kalarak gergek ya da tiizel kisilerce belirlenen faiz orani {izerinden finansal
kurumlara yatirilan yabanci veya yerli para islemi seklinde ifade edilir (Bdyiikaslan,

2012: 79).

Biitiin yabanci iilke paralarina doviz denilmektedir. Yurt dis1 6demelerde kullanilabilecek
her gesit ara¢ doviz kavrami ile kullanilir. D1s 6demelerde gegerliligi olan police, ¢ek,
emre yazili senetler ve hazine bonosu da doviz olarak kabul edilir. Déviz kuru kavrama,
dovizin ulusal para cinsinden fiyatin1 belirtir ve bu kavram sik¢a karsimiza ¢ikmaktadir.
Iki cesit déviz kuru mevcuttur. Déviz aldigimiz anda uygulanan kura alis kuru, déviz

sattigimiz anda uygulanan kura ise satig kuru denir (Sari, 2019: 13-14).

Déviz, kisinin yurt disinda oldugu siire zarfinda harcamasi i¢in gereklidir. Lakin doviz
yalnizca harcamalar i¢in kullanilmaz. Ulusal para biriminin deger gormemesi halinde
yatirimecilar parasal mal varliginin belli boliimiinii yabanci para bigiminde
degerlendirmek isteyebilir. Bu sekilde meydana gelen degisimlerden otiirli yatirnmei kur
farkindan kazang saglayabilir. Tiirkiye’de pek ¢ok bireysel yatirimer yatirim amaciyla

Euro ve Amerikan Dolarima talep géstermektedir.
2.2.2.Hisse Senedi

Anonim ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler araciligiyla ihrag¢ edilen,

kanuni bi¢imi yasal mevzuat gereklilikleriyle hazirlanmis ve anonim ortakligin
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sermayesine belirli bir katilma payimi temsil eden kiymetli evraklara verilen isimdir

(Ates, 2007: 81).

Hisse senetleri sahiplerine bazi1 haklar tanimaktadir. Bunlar asagidaki gibidir (Sari, 2019:

18):

e Sirketin yillik net karindan pay alma

e Bedelli sermaye artirnmina dncelikli katilma (riichan hakki)

e Sirketin tasfiye edilmesi halinde, tasfiyeden sonra kalan bakiyeye pay1 oraninda
ortak olma

¢ Genel kurula katilarak, yonetim kurulunda se¢gme ve se¢ilme

e En az bir oy

e Bilgi alma, hisse senetlerinin sahiplerine saglanan esas haklardan biridir.

2.2.3.Tahvil

Devletin veya 6zel sektor firmalarinin bor¢lanarak uzun veya orta vadeli fon elde etmek

amaciyla ¢ikartmis olduklar1 borg senetleridir (SPK, 2010: 4)

Sirketler tahvil ihra¢ ederek; vergi tasarrufu, diisiik maliyet, finansal kaldiragtan
faydalanma, enflasyon sebebiyle anapara degerindeki diislis ve yonetimin paylasilmamasi
gibi biitiin borglar i¢in s6z konusu olan avantajlar1 elde etmektedirler. Yatirimcilar
bakimindan tahvillerin getirisini ise kurulus tarafindan periyodik sekilde 6denen faiz

olusturur. Faizler genellikle alt1 aylik periyotlar seklinde ddenir (Kiiden, 2014: 38).

2.2.4.Bono

Bonolar sahibine alacak hakki saglayan kiymetli evrak niteligindeki borg¢lanma
senetleridir. Bu senet bir seneden kisa vadeli ve senedi ¢ikaran kurum aracilifiyla
belirtilen vadenin sonunda belirli bir bedelin 6denmesinin gerekli oldugu menkul kiymet
cesididir. Bonolar ticari yasamda genellikle pesin para gereksiniminin oldugu vakitlerde
cok kullanilan 6deme araci tiiriidiir. Bono ciro edilebilir olmasi sebebiyle nakit

gereksiniminde de kullanilir (Oztopgu, 2016: 27).

2.2.5.Yatirum Fonlari

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 52.maddesinde; kanun hiikiimlerince
“Tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsilifinda toplanan para ya da diger

varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li miilkiyet esaslarmma gore Kurulca
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belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy
yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiizigii ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal

varligina yatirim fonu adi verilir.” (SPK, 2012).

Mevcut sermaye piyasast mevzuati bakimindan fonlar farkli tip ve cesitlerde
kurulabilmektedir. Mevzuatimizda daha ¢ok vergilendirme yaparak hisse senedi
piyasasini tesvik etmek gayesiyle A-Tipi Fon ve B-Tipi Fon bi¢iminde 2 tiir fon
kurulmas1 miimkiindiir. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri de igerisinde olmak iizere Tiirkiye’de
kurulan ve mevzuata gore siirekli Ozellestirme kapsamina alinan ortakliklarin hisse
senetlerine, degerinin aylik agirlikli ortalama olarak fon portfoy degerinin en diisiik
%25’1 oraninda yatirilan fonlara A tipi, digerleri ise B tipi olarak isimlendirilir (Gokgoz

ve Giinel, 2012: 4-5).

2.2.6.Faizsiz Katilim Fonlar

Tiirkiye’de ve diinyada bircok kisi dini inang¢larindan otiirii faiz geliri elde etmek
istememektedir. Bu nedenle faiz getirisi getiren klasik finansal araglardan uzak olan
kisilerin ellerinde bulunan fonlar piyasalara kazandirilamamakta ve atil durumda
olmaktadir. Bu bakimdan genel ekonomi ve tasarruf sahipleri tarafindan atil olan fonlarin
kazanimi gayesiyle belli bir zamandan sonra finansal araglar g¢esitlendirilmis ve bu
finansal araglardan bir tanesi katilim fonlar1 olarak olusmustur. Katilim fonlari, faizsiz
bankacilik {irtinlerinden biri olmakla beraber, faizsiz bankacilik sistemi kapsaminda kar
ve zarara katilma Olciisiinde tliremis finansal arag tiiriidiir. Adinda yer alan “katilim”
kelimesi kar ya da zarara katilim hususunu yansitan anlamindadir (Bdyiikaslan, 2012:

82).

2.2.7.Altin

Altin, kiymetli maden olmasinin yaninda kiiltiirel ve finansal bir deger de tasir. Diinyada
yiizyillardir altin sahipligi devletler ve toplumlar agisindan miihim bir role sahiptir.
Devletler i¢in ekonomik giic ve gelistirme gostergesi olan altin, toplumlar acgisindan
sosyo-kiiltiirel ve deger biriktirme araci bi¢ciminde kullanilir. Ekonomik kriz zamanlari
altina gosterilen deger fazla olmus ve gilivenli liman olarak nitelendirilmistir. Bunlarin da
otesinde altin, kiiresel para sistemlerinin olusmasinda bile etkin role sahiptir (Oztiirk,

2019: 2).
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Altin, 1870-1930 yillarinda para sisteminin temelini atmistir ve Bretton-Woods
Sistemi’nde dolara tam konvertibiliteye sahip bir rezerv araci olmustur. 1970’lerin
basindan beri dolarin altina konvertibilitesi son bulmus ve bu durum bir degisim araci
olma niteligini kaybetmesine ve bireysel tasarruf aracilarinin ve merkez bankalar
rezervlerinin bir boliimii seklinde kullanilmasina sebebiyet vermistir. 1980 ve 1990’
seneler finansal piyasalarin hizli bicimde gelistigi ve altin yatirnm 6zelligini kaybettigi
yillar olmustur. Fakat 2000’li yillarda finansal piyasalarda meydana gelen olaylarin ve
belirsizlik ortaminin da olusmasiyla altin fiyatlar kiiresel krizin son doneminde rekor

seviyelere ulagmistir (Topcu, 2010: 1).

2.2.8.Repo

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na gore repo, piyasalarda gegici olarak, likiditenin
az oldugu hallerde, bankacilik sistemi likiditesinin bir siireligine arttirilmasi1 amaciyla
yapilan iglem tiirtidiir. Bu islem ¢ercevesinde Merkez Bankasi, yetkili kuruluslardan daha
sonraki bir tarihte geri satma soziliyle kiymet satin alimi yapar. Ters repo ise tam aksi
hallerde uygulanir. Kisacasi piyasalarda gegici olarak likiditenin ¢ok oldugu hallerde,
kullanilmayan likiditenin piyasadan ¢ekilmesi amaciyla uygulanir. Bu zaman diliminde
merkez bankasi kapsaminda bulunan kiymetleri, yetkili olarak belirlenmis kuruluslara

ileri bir tarihte geri almak soziiyle satisin1 gergeklestirir (Sari, 2019: 15).

2.2.9.Sukuk

Sukuk, bir varligin sahipligini temsil eden belgeler ya da sertifikalardir. Yatirimcilara, bu

sahiplikten kaynaklanan kar ve risklerle beraber varligin bir payini verir (Yean, 2011: 2).

Tahvillerin Islami ilkelere uygun olacak sekilde tekrardan yapilandirilmas: sonucunda
sukuk meydana gelmistir. Islam dini agisindan haram bulunan faiz kazanci yerine
yatirimecisina helal getiri elde etmeyi saglayan menkul kiymet tiiriidiir (Derigs ve

Marzban, 2008: 286)

2.2.10.Vadeli islem Sozlesmeleri

Belirli bir siire igerisinde mal, kiymetli maden, finansal gisterge, sermaye piyasasi
araclart veya dovizin Onceden belirlenmis fiyat, miktar ve kalitede alim satim
sorumlulugunu veren sozlesme tiirleridir. Vadeli islem sozlesmeleri genellikle hisse
senetleri, faiz oranlari, emtialar, doviz ve hisse senedi endeksleri i¢in ayarlanmaktadir.

Ayrica hava kosullar1 ve kredi riski gibi ¢ok sayida farkli degiskene bagli bicimde

33



diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri de glinlimiiziin hizla gelisen finansal piyasalarinda

degisen yatirimci ihtiyaclarina benzer sekilde islem gormektedir (SPK, 2016: 2).

Vadeli islem sozlesmeleri korunma (hedging) ve spekiilasyon i¢in kullanilir. Korunma
amacl islem yapan yatirimcilar mal, doviz veya menkul kiymetlerin fiyatlarinda daha
sonra gergeklesebilecek farkliliklardan etkilenmemek icin vadeli islemlere basvuru

yapmaktadir.

Vadeli iglem s6zlesmeleri standart sdzlesmeler kapsamina girmez. S6zlesmenin taraflar

birbirini iyi bilen ve giivenen kisilerden olusur (Kiiden , 2014: 40).

2.2.11.Kripto Para

Sifreli bicimde giivenli islemlerin gerceklestirilmesine ve ekstra bir elektronik para
kaynag1 olusturulmasina imkan saglayan dijital para birimleri seklinde ifade edilebilir.
Kripto paralar alternatif bir para birimi yapisina sahip bir olgu olarak ortaya konmustur.
Kripto paralar merkeziyetsiz yapiya sahiptirler. Bu yapinin kontrolii ile ilgili islemler veri
taban1 araciligiyla defterlere gerceklestirilir. Dolasimdaki paranin miktar1 ve arzi, ne
sekilde ve ne zaman dolasima girecegi kripto para sisteminin kurulug etabinda belirlenir.
Dolayistyla bu para arzinin artirilamayacagi anlamina gelmektedir (Oncii ve Ektik, 2021:

370).

2.3.Bireysel Yatirnmcilar1 Finansal Yatirnnm Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler

Yatirimcilar karar alirken yalnizca ekonomik ve finansal unsurlara odaklanmazlar, ayrica
olaylara bakislari, igsel diinyalar1 ve tecriibelerini de almis olduklar1 kararlar
dogrultusunda 6lgerler. Yatirim kararlarin temeli rasyonel degildir. Hislere, duygulara
ve kisinin ruh haline baglidir. Bireyleri rasyonel davranmaktan uzak tutan bazi egilimler
bulunmaktadir. Bu egilim tiirleri sosyal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler,

psikolojik egilimler ve duygusal egilimler seklinde siniflandirilabilir.

2.3.1.Psikolojik Egilimler

Psikolojik dnyargilarin ¢ogu; bilginin diizeltilmesi, depolanmasi ve iglenme bigiminden
kaynakli olan algi yanilsamalar1 neticesinde ya da karar probleminin formiilasyonu

asamasindaki hatalardan kaynakli meydana gelmektedir (D6m, 2003: 43).
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Bu kisimda bireylerin rasyonel kararlar vermesine mani olan psikolojik egilimlerden agir1
iyimser davranma, asir1 giiven, olacaklar1 6nceden bildigini sanma yanilgisi, hatalar

yanlis degerlendirme, kendini dogrulatma, muhafazakarlik gibi egilimler agiklanacaktir.

2.3.1.1.As1n Giiven Egilimi

Yatirnmcilarin kendilerine ait bilgilere diger yatirimcilara kiyasla daha ¢ok giivenmeleri
ve kendilerini diger yatirimcilara gore daha iistiin gormelerine asir1 giiven egilimi denir.
Yatirimci eger yakin bir zamanda vermis oldugu kararlarda basarili olduysa erken gelen
basarinin devam edecegini disiiniir ve dolayisiyla daha aktif ve spekiilatif kararlar
verebilmektedir. Asirt glivenli yatirimcilar aldiklar risk seviyesini hatali ya da yetersiz
degerlendirerek algilanan risk ile beklenen risk arasinda farkli algilama yapabilirler.
Yatirnmciya ait portfoye ya da islemlere bagli yiiksek getiri inanci algilanan risk

seviyesinde de degisime sebebiyet verebilmektedir (Biilbiil, 2008: 33).

Barber ve Odean (2001) ¢aligmalarinda cinsiyetler arasindaki asir1 giiven Onyargisinin
farkini ele almiglardir. 8.005 kadin ve 29.659 erkege uygulama yapmislardir. Caligmanin
iki temel hipotezi soyledir: Hi: Erkekler kadinlardan daha fazla islem yaparlar. Ho:
Erkekler daha fazla islem yaparak performanslarina kadinlardan daha fazla zarar
vermektedir. Caligma sonucunda hipotezler dogrulanmistir. Kadinlarda menkul kiymet
devir hizlar1 yaklasik olarak %53 iken erkeklerde yaklasik %77 oranindadir. Buna ek
olarak caligmada net getirilerin devir hiz1 yiiksek olan grupta yaklasik olarak %11,4
oraninda gerceklesmis, devir hizi diisik grupta da yaklasik %18,5 oraninda
gerceklesmistir. Sonug olarak kadinlarin net getirilerinin erkeklerin net getirilerine oranla

daha yiiksek seviyede kaldig1 belirtilebilmektedir.

Asirt giiven egilimine finansal agidan bir 6rnek verirsek; Bir is yeri acacaginizi
varsayalim. Baktiginizda is yeri agmak riskli bir girisimdir ve yeni acgilan ig yerlerinin
cogu basarisiz olmaktadir. Yapilan bir arastirmaya gore 2.994 yeni isletme sahibine
basarili olma sanslarinin ne durumda oldugu sorusu yoneltildiginde, yeni isletme sahipleri
%70 basart sansia sahip olduklarmi dile getirmislerdir. Fakat katilimcilarin sadece
%39’u diger isletme sahiplerinin basarili olabilecegini ifade etmislerdir. Bu durumun asil
nedeni yeni isletme sahiplerinin asir1 giivenli olmalaridir. Boylece basarili olacaklarina

inanmaktadirlar (Nofsinger, 2021: 12).

Odean (1998) kendilerine asir1 giivenen yatirimeilarin piyasalarda meydana getirdigi

etkiyi su sekilde aktarmaktadir:
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e Yatirimcilar kendilerine asir1 glivendiginde islem hacmi artar.

e Kendine agir1 giivenen yatirimcilar, piyasalarin rasyonel yatirimeilarin bilgilerine
yetersiz tepki gostermesine sebebiyet verebilir ve bu da pozitif seri korelasyonlu
getirilere sebep olur.

e Agir gliven, piyasa derinligini artirir.

e Kendine asir1 giivenenler fiyat kalitesini artirir.

e Kendine asir1 giivenen yatirimeilar volatiliteyi arttirir.

2.3.1.2.Asir1 Iyimser Davranma Egilimi

Insanlarin risk altinda ve belirsizlik durumunda karar alma secimlerinin 6teki bireylere
nazaran daha iyi oldugunu disiiniip, her seyin tikirinda ve beklentilerinin istedikleri
bicimde olacagina inanglar1 agir1 iyimserlik egilimi seklinde tanimlanir. Giindelik hayatta
sik bir sekilde denk geldigimiz bu egilim, yatirimcilarin ve finans uzmanlarinin yagamis
olduklart miithim bir hatadir (Aydin ve Agan, 2017: 65). Bir iiniversite 6grencisinin hig
caligmadig biitlinleme sinavina ugurlu kolyesiyle girerek tiim dersleri verebilecegini

diistinmesi asir1 iyimser davranma egilimine ornek olarak gosterilebilir.

Poptiler bir inanisa gore, kisiler kendilerinin yenilmez oldugunu diisiinme
egilimindedirler. Kendilerinin degil, diger kisilerin talihsizligin kurbani olmalarini
beklerler. Bu tip diisiinceler, yalnizca yasama dair umutlu bir bakis agis1 degil, realist
olmayan iyimserlik seklinde isimlendirilebilecek bir yargr hatast manasina da

gelmektedir (Weinstein, 1980: 806).

Asirt iyimser davranma egiliminin bazi olumsuz yansimalar1 bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, yatirnmcilarin potansiyel olarak sirket hisseleri ile asir1 yiliklenmelerine sebep
olabilir. Ciinkii iyimserlik yanliliklari, diger firmalarin kendilerininkinden daha fazla
diisiis yasama ihtimalinin oldugunu diisiinmelerine sebep olabilir. Ayrica calisanlar,
igverenlerinin stoklariyla daha fazla rahatlik ve iyimserlik hissederler ve oradaki bir
yatirimin farkli bir yere yapilan yatirimdan daha diisiik riskli oldugunu hissederler. Ikinci
olarak, iyimserlik yanlilig1, yatirimcilarin enflasyon, iicretler ve vergiler gibi bu getirileri
tiiketen ve bilesik getirilerin uzun vadeli yararlarini ortadan kaldiran seylere kars1 dikkatli
davranmalar1 gerektiginde, piyasa benzeri getiriler elde ettiklerine inanmalarina sebep
olabilir. Bir diger olumsuz yansima ise iyimserlik yanlili§1, yatirimcilarin, analistlerin
kazang tahminleri ya da pembe goriiniimler gosteren firma raporlarini okuyarak yaptiklari

kendi arastirmalar1 gibi “pembe” tahminleri ¢ok fazla okumalarina sebep olabilir.
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Olumsuz yansimalardan biri de iyimserlik yanlilig1, genelde iyimser kisiler olduklart i¢in
ortalamanin ilizerinde yatirimcilar olduklarini diigiinmelerine ya da yasamlarinin diger
alanlarinda, 6rnegin araba kullanma becerisi ya da sosyal beceriler gibi, ortalamanin
iizerinde olduklarina inanmalarina sebep olabilir. Son olarak, iyimserlik yanliligi,
yatirimeilarin kendi cografi bolgelerinin yakininda yatirim yapmalarina sebep olabilir.
Ciinkii onlar yerel cografi bolgelerinin gelecegi konusunda gereginden fazla iyimser

olabilirler (Pompian, 2006: 167).

2.3.1.3.Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Kisilere ait agir1 gliven duygusu ve kendi kabiliyetlerine duyduklar1 inanglar1 olaylarin
gercekliginin abartili hale getirilerek davranislarin gerceklesmesine sebep olmakta ve
karar alirken ya da herhangi konuyla alakali1 diisiincelerini sunarken devamli olarak yanlig
yapmalariyla neticelenmektedir. Bu egilim, kisilerin davraniglarinin yani sira verdikleri
yatirrm kararindan 1iyi neticelenen olaylar1 kendi kabiliyet ve becerileriyle
anlamlandirma, beklemedikleri derecede kotii neticelenen olaylart ise talihsizlige ya da

dis etmenlere yiikleyerek degerlendirme egilimine denir (Aydin ve Agan, 2017: 66).

2.3.1.4.0lacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Yanilgis

Kisiler, bir olayin yasanmasinin ardindan bu olayin meydana gelecegini aslinda
kendisinin bildigini dile getirmeye meyillidirler. Olay meydana gelmeden Onceki
belirsizlikler yok olduktan ve olay yasandiktan sonra kisiler “Ben bunun bdyle olacagini
zaten biliyordum.” bi¢iminde konuyu degerlendirmeye alirlar ve ciddi sekilde bu konuyu
bildiklerine de kendilerini inandirma cabasi i¢ine girerler. Bu sekilde diisiinmeleri de
kendi 6nsezilerinin ¢ok kuvvetli oldugu hususunda asir1 bir glivene sebep olur. Bu sekilde
bir asir1 gliven i¢ine dahil olmasi, kendisinin bundan sonraki yatirim girisimlerinde de
asir1 giiven duygusuna dahil olarak, daha oncekileri de her sekilde biliyor oldugunu, bu
yatirim se¢iminde de hataya diismeyecegini varsayarak bir cesit goziinii karartarak

hareket edip hatali se¢gimde bulunmasina neden olacaktir (S6nmez, 2010: 79-80).

Ornegin baz1 sebeplere dayanarak piyasada artis bekleyen yatirimet, piyasada gercekten
bir artis gordiigiinde bu durumu kendisinin dayandirdig1 sebeplerle iliskilendirebilir.
Ongordiigii bu yiikselis sebebiyle kendisini dogru tahminler yapabilen biri olarak
tanimlayabilir. Bundan dolay1 da daha fazla sermayeyle pozisyon alip daha fazla riskli
portfoyler olusturabilir. Ayrica bu egilimde olan kisiler gecmiste yapmis olduklari

hatalari itiraf etmek istemezler (Glingdr ve Demirel, 2018: 84).
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Olacaklar1 6nceden bildigini sanma yanilgist iki bicimde zararlidir. Birincisi, diinyanin
oldugundan daha Ongoriilebilir oldugunu besleyerek, asir1 giiveni tesvik etme
egilimindedir. Ikincisi, ¢ogunlukla uygun goriilen kumarlar yatirimcilarin zihninde

aptalca yanilgilara doniislir (Kahneman ve Riepe, 1998: 5).

2.3.1.5.Kendini Dogrulatma Egilimi

Kisilere ait bilgiler 15181nda ¢evrelerinde kendi bilgi ve inanglarina benzer olan bilgiler
arastirmasi, eristigi yeni bilgilerle kendi bilgilerinin ¢atigmasi halinde yeni bilgileri yok
saymasi seklinde agiklanabilecek olan dogrulama egilimi, kisilerin kararlarinda segici
davranmast biciminde ortaya c¢ikabilir. Secicilikle birlikte kisiler ¢evrelerinde olan
gelismeleri sadece kendilerininkiyle benzestigi takdirde hesaba katar ve bu sekilde bir
dogrulama c¢abasmna girerler. Kendi bilgileriyle ters diisecek gelismelerin
onemsenmemesi, degisimin kacinilmaz oldugu hallerde kisilere dezavantaj yaratir

(Boyiikaslan, 2012: 98).

Kendini dogrulatma egilimi saygmligi koruma endigesiyle bagdastirilabilir. Bireyler
kendi sayginligin1 azaltan bilgiyi yok sayma veya az agirlik verme egilimindedir.
Ornegin; yatirimcilar kaybeden hisse senetlerini satarken isteksizdirler. Bunun sebebi s6z
konusu durum i¢in giivenin kaybedilmesine yol acarak hatali oldugunu kabul etmek
demektir. Benzer sebeplerle yatirimcilar onceden verdikleri kararlarimi dogrulayan
bilgiye asir1 ilgi gosterebilecek ve daha onceki kararlarin yanlis oldugunu beyan eden

bilgiyi degerlendirmeye almayacaktir (D6m, 2003: 76-77).

Insanin dogasinda olan dogrulama egilimi, kendisine finansal piyasalarda yer edinir.
Kisiler ilk olarak yaptiklar1 yatirimlarla alakali, yatirim kararlarini dogrulama egilimi
sergilemektedirler. Bu siiregte yatirimlarina onay gosterecek her cesit bilgi ve habere
sayg1 duyarken, yatirnmlariyla alakali her ¢esit negatif bilgi ve haberi yok sayarlar. Bu
sekil bir psikoloji i¢inde yatirimlarini degerlendirmeleri de, hi¢ siiphesiz yatirimlariyla
alakal1 olas1 kayiplar1 da olumsuz gelismeleri de fark edememeleri, yorumlayamamalari

manast tasir (Sonmez, 2010: 74).

Pek ¢ok versiyonu olan dogrulama onyargisiyla ilgili bir deneyde, deneklere her birinin
bir tarafinda say1 ve diger tarafinda bir harf olan dort kart gdsterilmistir. Deneyin kurali
su sekildedir: Kartin bir tarafinda sesli harf varsa, diger tarafinda ¢ift sayr olmalidir.
Kartlar daha sonra sekildeki gibi diizenlenir. Deneklere hangi iki kart1 ¢evirirlerse kuralin

test edilecegi sorulur. Deneyin dogru sonucu A ve 9 yazan karttir. Deney sonucunda, ¢cogu
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katilimct dogru kartlar1 secemez. Bunun yerine, en fazla verilen cevaplar A ve 2’dir. Bu
eslestirme, yaygin bir mantiksal yanilgiyr gosterir. Kisiler 9 yerine 2’yi daha basit
tanimlarlar ¢linkii dogrulama Onyargisi, hipotezi bahsedildigi gibi ciiriitmek yerine

dogrulamak istemelerini saglar (Pompian, 2006: 188).

9 X

Sekil 7: Klasik Onay Onyargi Deneyi

Kaynak: Pompian, M. M. (2006). Behavioral finance and wealth management. New Jersey: John Wiley
& Sons. 188.

2.3.1.6.Muhafazakarhk Egilimi

Tutuculuk, bir baska ifadeyle muhafazakarlik egilimi olarak da tabir edilir.
Muhafazakarlik, kisilerin inanglarin1 ancak kademeli sekilde yeni bilgilere uyarlamasi

olgusu olarak ifade edilmektedir (Prast, 2004: 11).

Bu egilim, yatinmcilarin yeni bulgular karsisinda inancglarini yenilemede asir1 yavas
hareket ettiklerini belirten egilimdir. Muhafazakarlik egilimi olan bir yatirimecinin
muhtemel davraniglarindan biri yatirnmeilarin yeni bilgiyle karsilastiginda sert bir
davranig gostererek, var olan goriis ya da tahminlerine bagli olmalaridir (Glingér ve

Demirel, 2018: 68).

Muhafazakarligin etkisi yasamin her alaninda goriilebilmekte ve finans piyasalarinda
karsiliklarina rastlamaktayiz. Muhafazakarligin etkisiyle yatirimcilar, daha once
yatirrmda bulunduklar1 hisse senetleri ile ilgili piyasada o hissenin degerini olumsuz
etkileyebilecek haberler olsa dahi, ge¢mis fikirlerine glivenmeyi secerek o hisseyi
satmamaya calisirlar. Bu hususta ilerleme gosterse bile bu ilerlemeyi c¢ok sonra
gostermekte, sonug olarak kaybedebilecegi en fazla seyi kaybederek elinden hisseyi

cikarmaya calismaktadir (Sonmez, 2010: 55).
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Bu egilime 6rnek olarak, ytliksek getirisi olan bir coine yatirim yapan bir yatirimci, coin
ile ilgili diisiis ya da dolandiricilik haberlerini gordiikten sonra bu sorunlart gérmezden
gelip hala umutlarini koruyarak olumlu bir beklenti igine giriyorsa burada muhafazakarlik

egiliminden bahsedilebilir

2.3.2.Bilgi ve Iletisim Kaynakh Egilimler

Bu egilimler, sistematik yargi hatalarina, kisilerin gergeklik algilarinda bozulmalara ve

bilgi isleme stratejilerinin basitlestirilmesine yol a¢an egilimlerdir.

Bireyler genellikle farkinda olmadan karar verme, problem ¢6zme gibi asamalari
kisayollar araciligiyla birlestirmektedirler. Kullanilan kisayollar zamandan tasarruf
saglama ve zihinsel siiregleri basitlestirmek acisindan avantajli olmasina ragmen, tim
bilgilerin yorumlanamamas1 ya da gerekli yontemlerin kullanilmamasi yanlis yapma

ihtimalini de yiikseltmektedir (Bdyiikaslan, 2012: 100).

Bilissel onyargilar bazi kosullar altinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlar soyle siralanabilir
(Ozcan, 2011: 38):

e Zihinsel bir soruya dogru yanit1 vermede birtakim formal ilkelerden faydalanma
halinde olugsmaktadir.

e Sorulart yanitlarken fiziki araglardan yardim almadan hislerin kullanilmasi
halinde olugsmaktadir.

e Yargi neticesinde ortaya c¢ikan yanit ile dogru yanit arasindaki sistematik

ayriliklarin ortaya ¢ikmasi halinde olugsmaktadir.

Biligsel egilimler; temsil etme, c¢ergeveleme yanilgisi, zihinsel muhasebe,
demirleme/referans noktasi alma, mevcudiyet, kayiptan kacinma, bilissel ¢atisma ve

kumarci yanilgisi seklinde siralanabilir.

2.3.2.1.Temsil Etme Egilimi

Bireylerin benzer ozellikli nesneleri siniflandirmasi temsil etme egilimi bi¢iminde
tanimlanir. Bagka bir deyisle, bireylerin kisith siire yahut bilgiden dolay1 genelleme

yapmasi durumudur.

Temsil edilebilirlik yatirimeilarin diger baglantili bir bilgiyi kabul etmemesi manasina da
gelir. Temsil edilebilirlik kisilerin 6n yargilart bulunmasina ve hatali kararlar almasina

sebebiyet verebilir; bundan dolay1 finansal piyasalarda islemde bulunan yatirimcilarin
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rasyonel diisiinmesine mani olmakta ve getiri firsatlarinin degerini azaltmaktadir

(Yildirim, 2017: 59).

Iyi firmalarin, her zaman iyi yatirimlari oldugu sdylenemez. Yatirrmeilar hatali olarak bir
firmanin gegmis zamandaki operasyonel performansmnin gelecek zamandaki
performansinin temsili oldugunu kabul gérmekte ve bu nosyonla uyumsuz bilgiyi kabul
etmemektedir. Iyi firmalarin ebediyen iyi performans sergilemeyecegi gibi, kotii

firmalarin da ebediyen kétii performans sergilemeyecegi ortadadir (D6m, 2003: 50).

Temsil etme egiliminin sebep olabilecegi yatirim hatalarini minimum seviyeye getirmek
icin yatirimcei ilk olarak, yeni gelen bilgileri dogru bicimde gruplandirmalidir. Sayet hatali
gruplandirilmis bir bilgi varsa, yatirimer geri adim atmali ve gergek kategoriyi aramaya
baslamalidir. Sonrasinda s6z konusu bilginin beklentileri {izerindeki etkisinin agirligim
uygun bi¢cimde olusturmalidir. Yatirim getirilerinin periyodik tablosunu belirlemek bu

kisayolun etkisini diisiirecektir (Giingor ve Demirel, 2018: 80).

Temsil etme yatirnmcilarin ge¢misteki olaylarin ilerideki zamanlarda da siirecegini
varsaydiklar1 “kiigiik sayilar kanunu” aldatmacasinin gegerli oldugu durumlarda artig
gosterir. Kiiciik sayilar kanunu kiigiik bir 6rneklemden ortaya ¢ikan bulgulara dayanir ve
yatinmcilar uzun donem ortalamalar1 hesaba katmayarak, kisa vadeli basar
ortalamalarina daha fazla ilgi gosterirler. Ornegin Renault hisse senedi son iki y1l i¢ginde
yiiksek getiri getirmisse yatirimcilar ilerideki giinlerde de ayn1 performansi gormeyi umut
ederler. Bu durum aslinda yatirimeilar agisindan tuzak denilebilir. Ayni sekilde ilk etapta
kumarhanede ¢ok para kazanmis bir kumarbaz, daha ¢ok para yatirarak oyuna devam

etmek isteyecektir (Karan, 2013: 726).

2.3.2.2.Cerceveleme Yanilgisi

Cerceve karar verecek olan kisinin i¢inde bulundugu karisik durumlart ayarlayan ve
kolaylastiran kalic1 ve tutarli bir zihinsel yap: tiiriidiir. Cerceveler zamanla olusur ve
bireyin yargi, tutum, deneyim, duygu ve diisiincelerinin etkisine kapilirlar. Bireyler
arasindaki bu farkliliklar bireylerin olaylara ve diinyaya bakis agisini farklilagtirarak
gerceklerin algilanigim1 degistirir. Kisacasi kisinin diinyaya hangi goézle baktigini
cergeveler saptar. Cerceveler hafizanin ve diisiince sisteminin birer parcasidir.
Cerceveleme yanilgisi, karar verici kisinin ayni sorunun farkli bigimlerde sunulmasina
kars1 degisik tepkiler vermesi olarak ifade edilir (Sari, 2019: 33). Cerceveleme, kayiptan

kacinmanin temelindeki psikolojik bir siirectir. Cergeveleme etkisinin meydana
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gelmesindeki asil faktor, bireylerin degisiklikleri kendilerince degerlendirmeye almasidir

(Kiiden, 2014: 65).

Bireysel yatirimcilarin c¢ergeveleme egilimine bagli olarak yakalanmalari olasi olan
yatirim hatalarini minimum seviyeye getirmelerinin ¢ézlimii, kazanglara ya da kayiplara
odaklanmaktan ziyade yatirnmlarmin getirilerine odaklanmalarindan ge¢mektedir.
Pompian (2021) bahsedilen egilimin sebep olabilecegi yatirim hatalarinin, yatirimciya
sorulacak sorularla belirlenebilecegi dogrultudaki fikrinde, sorunun yatirimciya sorulus
seklinin olduk¢a dnemli olduguna deginir. Sayet soru “kazang” fiili ile ¢ercevelenmisse
riskten kaginan bir yanit alma ihtimalinin fazla oldugunu, sayet soru “kayip” fiiliyle
cergevelenmigse yatirimcidan riske karsi sinirli bir yanit alinmasinin olast oldugunu

belirtir (Glingdr ve Demirel, 2018: 101-102).

2.3.2.3.Zihinsel Muhasebe

Nasil ki bireyler muhasebe sistemlerinde para akisini, gelir-gider dengesini takip
ediyorsa, ayni bicimde zihnin de muhasebe sistemi vardir. Kararlarda ve eylemlerde
gerceklestirilen dogrular ve yanlislar zihinde analiz edilir. Zihinsel siniflandirma kavrami
ilk defa, Thaler tarafindan beklenti teorisinin ortaya atildigi yillarda ¢ikmistir. Genel
anlamda zihinsel bir siniflandirma sisteminin varligi, yatirimemin rasyonel olmayan
finansal kararlar vermesine sebep olur. Degisik bilgileri zihnin farkli olan hesaplarinda
saklamak, yatirnmcilarin portfoylerini yonetme hususunda yanlis kararlar vermelerine

neden olabilir (Kiiden, 2014: 67-68).

Thaler (1999) zihinsel siniflandirmanin {i¢ 6gesi olduguna dikkatleri ¢ekmistir. Birincisi,
sonuglarin ne sekilde algilandigini ve tecriibelendigini ve kararlarin ne sekilde verildigini
ve pesinden nasil yorumlandigin tespit eder. Ikinci 6gesi, faaliyetlerin belirli hesaplara
atanmasim kapsamaktadir. Uglincii 6gesi ise hesaplarm degerlendirilme siklig1 ve Read,
Loewenstein ve Rabin (1998)’in se¢im parantezleme seklinde isimlendirdigi seyle

alakalidir.

Zihinsel simiflandirmaya 6rnek olarak, bir miizisyenin gelirinin yarisini ihtiyaglari i¢in
kullanirken, diger yarisin1 miizik aletleri almak i¢in biriktirmesi verilebilir. Bu miizisyen
miizik aleti almak i¢in birikim yaptig1 paranin muhasebesini kafasinda ayr1 bir bigimde
tutarak sorunsuz bir sekilde harcayabilirken, gilinlik yasamindaki harcamalarda da
dikkatli davranmaktadir. Bunun nedeni bu miizisyenin tasarruf diigiincelerini zihninin alt

hesaplarinda bu bigimde tutuyor olmasidir.
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2.3.2.4.Demirleme / Referans Noktasi Alma Egilimi

Kahneman (2003), kisilerin tahminde bulunurken kendi kafalarinda belirledikleri bir
baslangi¢ referans noktasi olusturdugunu, yiiriitmiis olduklar1 tahminlerini de bu referans
noktasini baz akarak yaptiklarini ifade etmis ve bu egilimi “Demirleme Egilimi” seklinde

sifatlandirmistir.

Bireysel yatirimcilar finansal bir varliga yeni yatirnm yaparken portfoylerinde yer alan
oteki yatirim araglarinin kayip ya da kazanglarina bakarak kendi kararlarinda dayanak
olusturacak bir referans noktas1 meydana getirip bu noktayr hedef alarak degerleme

yaparlar (Ates, 2007: 70).

Ornegin bilgisayar almak isteyen biri, o bilgisayarin tasarimina daha fazla énem verirken,
bilgisayarin diger Ozelliklerini Onemsemeyebilir. Ya da ayni sekilde bilgisayarin
markasina 6nem verirken, islemci 6zelligini 6nemsemeyebilir. Bu durum davranissal
finans teorisi agisindan yatirimeilar yatirim yaparken aldiklar finansal varligin gegmis
performans ya da sektor tipi gibi bir referans noktasi olusturmakta ve buradan hareketle
asag1 veya yukarn sekilde ayar saglayabilmektedir. Kisacasi, insanlar akillarina gelen o
ilk baglangic bilgisine sikica tutunup, demir atarlar. Bilgi eksiklikleri oldugunda, daima

o baglangi¢ bilgisine sigimirlar, durumsal farkliliklara daha az 6nem gosterirler.

2.3.2.5.Mevcudiyet Egilimi

Bu egilim ilk kez Kahneman ve Tversky (1974) calismasiyla ele alinmistir. Mevcudiyet,
“Herhangi bir olgunun olasiligin1 ya da frekansin1 saptamak icin s6z konusu olay ile

baglantili 6rneklemelerin ilk akla gelme durumu” seklinde agiklanabilir.

Kahneman ve Tversky (1973) kisilerin bilginin sira disiligina asir1 énem verirken,
bilginin gecerliligine ayni 6nemi vermediklerini, bilgiye kaynagi ne olursa olsun
giivenildigini, hangi kaynaktan olursa olsun gii¢lii veya giivenilir sonuc¢larin ortaya
ciktigini belirtmektedirler. Akla gelis kolaylig1 egiliminde akla kolay gelen seyler kapsam
olarak daha genis capli kabul edilir. Bilgilerin dogru, tamamen giivenilir, giincelligini
yitirmis veya yitirmemis olmas1 6nemli degildir. Kisiler kendi inandiklarini1 destekleyen
bilgilere asir1 konsantre olma ve kendi inanglarini1 destekleyen bilgileri toplama ve
desteklemeyenleri diglama egilimindedir. Ayrica, kisiler ge¢cmisteki pozitif neticelere
katkilarin1 abartirlar. Kendi basarilarina ait bilgiyi, basarisizliklarina ait bilgiye oranla

daha hizli hatirlama 6zelligindedirler.
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Ornegin, bireyler farkli markalara ait giivenilir istatistiklere oranla, bilinen bir markaya

ait reklamlara, hikayelere daha hassas olmaktadir.

2.3.2.6.Kayiptan Kacinma Egilimi

1979 senesinde Kahneman ve Tversky ile ortaya ¢ikarilmis ve yine bu kisiler araciligiyla
cikarilan “Beklenti Teorisi”ne dayanan bir egilimdir. Kayiptan kaginma egilimindeki
kisiler risk almaktan ¢ekinen ve olagan durumu korumaya ugrasan kisilerin 6ziimsedigi
bir egilim tiiriidiir. Yalnizca riskten ¢cekinen ve mevcut durumu korumaya ¢alisan kisilerin
Oziimsedigi bir egilim olmamakla beraber, az veya ¢ok insanin dogasinda bulunan bir
egilimdir.

Kahneman ve Tversky tarafindan hazirlanan bir ankette katilimcilara su sorular
yonlendirilmistir (Cankaya, 2009: 66-67):

Problem 1: Bir se¢im yapiniz.

A: 2.500 pound kazanmak %33 ihtimalle, 2.400 pound kazanmak %66 ihtimalle, hi¢bir

sey kazanmamak %1 olasilikla.

B: 2.400 pound kazanmak %100 olasilikla

Problem 2: Bir se¢im yapiniz.

C: 2.500 pound kazanmak %33 ihtimalle, hi¢bir sey kazanmamak %67 olasilikla.
D: 2.400 pound kazanmak %34 ihtimalle, hi¢bir sey kazanmamak %66 ihtimalle.

Verilen yanitlara gore katilimcilarin %82’si Problem 1°de B’yi ve katilimeilarin %83’

Problem 2’de C’yi se¢mistir.

Anket neticesinin Allais’in BFT’ye itiraz olarak sunmus oldugu hipotezlerle dengeli

oldugu Kahneman ve Tversky tarafindan belirtilmistir.

2.3.2.7.Bilissel Catisma

Bu kuram psikolog Leon Festinger tarafindan incelenmistir. Bu kurama gore insan
davraniglarindaki esas kavram “bilis”tir. Bilis, bilme, farkinda olma ve yargi kabiliyeti
seklinde kavramlarla ifade edilebilir. Biligsel Catisma Kurami’na gore, insanlar davranig
ve fikirlerini 6nceki deger yargilarina gore olustururlar. Bu degerler; inanclar, tutumlar
ve ihtiyaglari olabilir. Belirli bir siireyle ya da ¢evresel etmenlerle sahip oldugumuz biitiin

bu degerler karakterimize sekil verir (Arslan, 2020: 36).
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Bilissel catisma, birbiriyle celiskili yeni bilgi veya diisiince olabilir. insanlar, zayif benlik
imajinin psikolojik tarafindan uzaklasmak i¢in biligsel ¢eligkiyi azaltma arzusunda
olurlar. Bu sebeple, hatali bir karar verdiklerini ya da hatali bir inanca baglandiklarini
diistindiiren bilgileri gbz ardi etme, reddetme ya da en aza indirme egilimindedirler.
Sonug, insanlarin dnyargilari bir sekilde filtrelemesidir. Kisilerin benzer fikirlere sahip
olan ya da benzer kararlar almis bir grubun par¢asi oldugunda bilgileri filtrelemek daha
basittir. Bu sebeple, siirii, biligsel catismanin azaltilmasini basit hale getirebilir ve yanlh
bilgiyi filtrelemeyi giiclendirebilir. Biligsel ¢atigma, finansal piyasalardaki panigi de
aciklayabilir. Ciinkii oldukga fazla uyumsuz bilgi yaymlanirsa, onu géz ardi1 etmenin daha

gii¢ olacag diisiliniiliir (Prast, 2004: 11).
(Catismay1 azaltmanin veya elimine etmenin yollari su sekildedir (D6m, 2003: 101-102):

Bilisleri degistirme; sayet iki bilis birbirleriyle uyumsuzsa, bilislerden biri digeri ile
bagmtili olmak kosuluyla degistirilebilmektedir.

Yeni biligler ekleme,; sayet iki bilis bariz bir biiylikliikte catigmaya sebep veriyorsa,
catigmanin hacmi bir veya birden fazla uyumlu bilisler bir araya getirilerek

azaltilabilmektedir.

Onemini degistirme; tutarsiz veya uyumlu bilisler dnemine gore agirliklandirildigindan,

catigsmay1 azaltmanin farkl bir ¢6ziimii de uyumlu bilisleri artirmaktir.

2.3.2.8.Kumarc1 Yanilgisi

Tesadiif ya da sans faktoriine iliskin bir olayin tahmin yiiriitiilebilecegi olgusudur.
Ornegin bir madeni para dokuz kere havaya atildiginda dokuzunun da tura gelmesi
durumunda, sahis, sonraki atista yazi gelme olasiliginin yiiksek ihtimal olacagini
diistinebilir. Fakat gergekte, onuncu atigin yazi gelme olasilig1 yar1 yariyadir. Bu yanilgi,
kumarbazlara has degildir. Hayatin her yerinde sik bir sekilde goriilmektedir. Bu egilim
ile beraber yatirimcilar piyasa getirilerinin neticesini kotii veya iyi olarak tahmin etme

egiliminde olurlar (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 615).

Kisiler kumarci yanilgisina kapildiklarinda daima ayni yanhista bulunma egilimi
gosterirler. Kaybedilen her tahminden sonra yine ayni tahminle daha fazla kazanacaklari
konusunda egilim gdstermeye daima miisaittirler. Bu konuyla ilgili kumar masasindan

saatler boyunca kalkmayan kisiler 6rnek verilebilir (Oztopgu, 2016: 42-43).
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Finansal piyasalarda etkin rol alan yatirimcilar kumarci yanilgisina diigebilmektedir.
Hisse senedi piyasasindan Ornek verilecek olursa, bazi yatirnmcilar portfoylerinde
bulunan hisse senetlerinin birkag donem pes pese deger artis1 géstermesi durumunda bu
artisin devam etmeyecegini Oongorerek portfoylerini gdzden gecirebilmektedir. Tam
aksine kimi hisse senedi sahipleri ise deger diisiisii yasayan hisse senetlerini daha ¢ok
deger kayb1 yasamayacagini diisiinerek ellerinde tutarlar (Bdyiikaslan, 2012: 113).
Ornegin bir kumarbaz zar attiginda 6 rakammin denk gelmesi altida birdir. Bir kisi zar1
600 kez atmasini isterse bu kumarbaz 10 kere 6 atma beklentisine girer. Fakat kumarbazin
600 kez zar atmasma karsin 6 rakamima denk gelememesi de ihtimaller arasindadir

(Karan, 2013: 727).

2.3.3.Duygusal Egilimler

Duygusal onyargilar, kisiye ait olan diirtiilerin, hislerin ve duygularin biitlinliyle ortaya
atilan ve tespit edilmesi biligsel dnyargilardan daha gii¢ olan, bilingli hesaplamalardan

ziyade diirtiilere ve hislere bagli olan igsel yonelimlerdir (Arslan, 2020: 41).

Duygularin neden oldugu olaylarin algilanis1 ve algilanan bilgilerle birlikte davranislarin
farklilagmasina sebebiyet verebilmektedir. Buna ek olarak olumlu durumlar olumsuz
sekilde algilanabilmekte ya da tam aksine olumsuz durumlar olumlu gibi

algilanabilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 113-114).

Finansal piyasalarda etkin role sahip ve yatirimcilarda hakim olan duygular; bilineni
tercih etme ve belirsizlikten kaginma, kendini kontrol edememe, hayal kirikligindan

kacinma ve pismanliktan ka¢inma bi¢iminde gosterilir.

2.3.3.1.Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Kisilerin iradelerinde meydana gelen zayifliklar ve davranis ya da diisiincelerine hakim
olmada giigliikler yasamalar1 kendini kontrol edememekten kaynaklanir. Bu egilimin ana
sebebi, disiplin eksikligidir. Bu egilime sahip insanlar kisa vadeli yatirimlar1 daha fazla

onemserler. Uzun vadede neler olacagini gdzetmezler.

Cok sayida insan, kendini kontrol edebilmeyi ve uzun vadede yarar saglayacak kararlari
hayata ge¢irmeyi arzular. Fakat genelde isteklerinin iradelerinden daha giiglii oldugunu
fark ederler; bu nedenle iradelerini giiglii hale getirmek amaciyla farkli tekniklere
yonelirler. Bu teknikler: Pratik kurallar ve ¢evre kontrolii olarak ikiye ayrilir. Pratik

kurallar, iradenin gii¢lii oldugu ve duygularin olmadig siirecte rasyonel bigimde ortaya
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cikarilmig kurallar biitiiniidiir. Gii¢lii duygu ve arzu iceren hallerde bu kurallara uymak,
bize iradenin ne sekilde ortaya ¢ikarilacagini gosterir. Pratik kurallara 6rnek olarak; kilo
vermek isteyenler agizlarina yiiksek kalorili yiyecekler koymadan kilo verir. Emekliler,
market market gezip en uygun {iriinii alarak tasarruf ederler. Insanlar, iradelerini
giiclendirmek amaciyla cevrelerini de kontrolden gegirirler. Cevreyi kontrol etmenin
ortak noktasi ise talep edilen nesneleri ¢evreden kaldirmak veya otokontrol sorununa
sebep olmasi olasi durumlardan uzak durmaktir (Nofsinger, 2021: 122-123). Cevre
kontroliine ait 6rnekler; Alkol tedavisi goren insanlar, evlerinde alkol bulundurmaz.
Stirekli telefona bakan insanlar, calisirken telefonlarmi uzaga koyarlar. Unutkanlik

problemi yasayanlar, ufak notlar alip onlar1 goriiniir yerlere koyarlar.

Kendini kontrol edememe egiliminin dogurabilecegi yatirim hatalarindan korunmak i¢in
yatirimcilarin tam ve agik bigimde ifade edilmis yatirim hedeflerine ve stratejilerine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Biitce yapmak, asir1 tiiketim egiliminin olugsmasina engel
olabilir. Fakat yatirimcinin bu tip bir egiliminin olup olmadigini fark etmesi gerekir

(Giingor ve Demirel, 2018: 131-132).

2.3.3.2.Belirsizlikten Kacinma ve Bilineni Tercih Etme Egilimi

Bu egilim, 1961 senesinde ilk kez Daniel Ellsberg tarafindan incelenmistir. Ellsberg’in
yaptig1 bir deneyde bireylerin belirsizlik igeren hallerde nasil davrandiklart gézlenmis ve
bireylerin belirsizlik i¢eren halleri sevmedikleri, sonuca ait hi¢ tahminde bulunamadiklari
durumlarda katilmamay1 tercih ettikleri saptanmistir. Finansal piyasalar ¢ogu kimse i¢in

bilinmezliklerin oldugu anlasilmaz bir yerdir (Ertan, 2007: 44-45).

Ornegin Ellsberg farkli gruplardan, iki farkli kavanozun her birinin igerisinde 100’er
misket bulunan kirmiz1 veya siyah misket cekme ihtimali i¢in bahse girmelerini teklif
etmistir. ilk kavanozda iki renkten de 50’ser misket bulunurken, diger kavanozdaki
dagilim bilinmemektedir. Baska bir dagilim i¢in bir esas olmamasina ragmen, bu deneyin
sonucunda katilimcilarin ¢ogu ikinci kavanozdan misket ¢ekmeyi ve iddiaya girmeyi

istemislerdir (Boyiikaslan, 2012: 115).

Karar vermede esas problemlerden biri, 6zellikle bir olayin ihtimalleri ya da getirileri
bilinmediginde, belirsizlik altindaki tercihlerin analizidir. Belirsiz olaylar1 kapsayan
tercihler genel olarak iki grupta siniflandirilabilir: riskli olaylar ve belirsiz olaylar. Riskli
bir olay, tipik sekilde belirli bir sonug i¢in net bir olasiliga sahip oldugu diisiiniilen bir

durumdur. Ornegin, bir ¢ekiliste 50 dolarlik bir 6diil kazanma sans1 %10’dur. Belirsiz
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olaylar daha biiyiik bir belirsizlik seviyesini igerir. Bu sadece bir olayin sonucundan emin
olmay1 degil, ayn1 zamanda bir olayin olasiligindan ya da bir olayla alakali getirisinden

de emin olmamay1 kapsar (Moore ve Eckel, 2001: 2).

Belirsizlikten ka¢inma egilimi, kisilerin tahmin edilemeyen olasiliklara sahip risklere

karsin bilinen olasiliklara sahip riskler almaya yatkinlarini belirtir (Saridag, 2021: 34).

Belirsizlikten kaginma yatirimcilarin bazi hatalarda bulunmasina sebep olur. Bu hatalar

su sekildedir (Pompian, 2006: 134):

Belirsizlikten kaginma, yatirimcilarin belli bagh varliklara yatirim yapmanin algilanan

riskleri i¢in daha fazla tazminat istemelerine sebep olabilir.

e Belirsizlikten kagimmma, yatirimcilari kendi ulusal endeksleriyle sinirlayabilir
clinkii bu endeksler yabanci endekslerden daha bilindiktir. Buna benzer,
belirsizlikten kac¢inma, yatirimcilarin cografi bakimdan kendilerine yakin
bulduklart firmalar1 se¢melerine ve uzaktaymig gibi goriinen yatirimlari
umursamalarina sebep olabilir.

e Belirsizlikten kaginma, yatirimeilarin igverenlerinin hisse senetlerinin diger
firmalarin hisse senetlerinden daha gilivenli yatirimlar olduguna inanmalarina
sebep olabilir ¢iinkii diger firmalara yapilan yatirimlar belli degildir.

e Belirsizlikten kacinmanin benzersiz bir tarafi, yeterlilik etkisidir. Burada belirsiz
bir olasilik dagilimi ile sunulan yatirimeilarin belirsizlikten kaginma sebebiyle
dikkatli hareket etmeleri beklenebilir. Fakat bazi alanlarda kendini yeterli bulan

yatirimeilar normal zamanda alabileceginden daha ¢ok risk alma egilimindedirler.

2.3.3.3.Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pigmanlik, farkli davranis sergileseydik simdiki durumumuzun daha iyi olacagini
algiladigimizda ya da hayal ettigimizde yasadigimiz olumsuz, biligsel temelli bir duygu

halidir (Kigtik, 2014: 111).

Yanlis kararlardan dolay1 yasanilan duygu pismanlik olarak tanimlanabilir. Pigsmanlik
bireylerin almig olduklar1 kararlar iizerinde etkili olabilir. Pismanlik korkusu veya
pismanlik teorisi, bireylerin yanls sekilde hareket ettigi duygusal reaksiyonu iizerinde
durur. Bireylerin en ufak yanlislarinda bile pismanlik yasamasi genel egilimlerden biri
durumundadir. Yatirimcilarin degeri diisiis gosteren hisse senetlerini elden ¢ikarmayi

erteleyerek, kazandiklarimi hizli bir sekilde satmasi pismanlik teorisi ile agiklanir.
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Yatirimcilar hisseyi satmayi diistindiigiinde hissenin ilk alig fiyatindan duygusal bigimde

etkilenir (D6m, 2003: 90).

Bireyler, olaylarin kotli sonuglara sebep olan olagandisi taraflari hususunda derin

diisinme ve pigmanliklarin1 bu tiir olagandist ya da anormal yonlere odaklama

egilimindedir. Ozellikle, kisilerin kendileri adina karakter dis1 algiladiklar1 durumlardan

pismanlik duymamalar1 daha muhtemeldir. Normal yollarindan sapma konusunda bir

kisinin tavsiyelerine kulak verirlerse, pismanliklar1 kolay sekilde kiiskiinliikk ve 6fkeye

doniisebilir (Kahneman ve Riepe, 1998: 18).

Pompian’in yaptig1 arastirmada kisilerde goriilen pigsmanliktan kacinma egilimi su

yanlislarin olmasina sebebiyet verebilmektedir (Pompian, 2006: 230-231):

Pigmanliktan ka¢inma, yatirnmcilarin yatirnm yaparken fazla muhafazakar
olmalarina sebep olabilir. Gegmiste kayba ugrayan bir¢ok kisi yeni cesur kararlar
almaktan ¢ekinir ve sadece diisiik riskli pozisyonlar1 kabul eder. Bu davranis, uzun
stireli diisiik performansa neden olabilir ve yatirim hedeflerini tehlikeye sokabilir.
Pigmanliktan kaginma, yatirimeilarin son zamanlarda diislis gosteren piyasalardan
durduk yere ¢ekinmesine sebep olabilir. Pismanliktan hoglanmayan kisiler, yatirim
yaparlarsa, bdyle bir piyasanin daha sonra diisiis egilimini devam
ettirebileceginden ve bu da onlar1 satin alma kararindan pigsmanlik duymalarina
neden olabileceginden korkar.

Pigmanliktan kag¢inma, yatirimeilarin  pozisyonlarmmi uzun bir middet
kaybetmelerine sebep olabilir. Bireyler hata yaptiklarini kabul etmekten
hoslanmazlar ve kaybedilen bir yatirimi satmaktan kacinmak icin fazla gayret
gosterirler. Kayiptan kaginmaya benzer bu davranig, bireyin serveti i¢in tehlike
tagir.

Pigsmanliktan kaginma “siirii davranisi” na sebep olabilir. Clinkii baz1 yatirnmcilar
icin goriiniirde bir toplu fikir birligini satin almak gelecekteki pigmanlik
potansiyelini sinirlayabilir.

Pigsmanliktan kaginma, alternatif bir hisse senedinin esit veya daha yiiksek bir
beklenen getirisi olsa dahi, yatirimcilarin subjektif olarak belirlenmis iyi firmalarin
hisse senetlerini segmelerine yol agar. Pigmanliktan kaginan yatirimeilar, “riskli”
firmalarin daha cesur kararlar almas1 gerektigini diisiinebilir; bu sebeple, yatirim

e 1Y

basarisiz olursa, sonuglar “rutin”, “giivenli” ya da “giivenilir” bir hisse senedine
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yatirim yapmanin sonuglarindan ziyade bireyin yargisina daha carpici bigimde
yansir.

e Pismanliktan kag¢inma, yatirimcilarin hisse senetlerini uzun miiddet elinde
tutmasina sebep olabilir. Kisiler, iyi giden bir hisse senedi satarak yakin zamanda
elde edecekleri kazanclar1 kagirabileceklerinden korkuyorlar. Buradaki tehlike,

yiikselen her seyin asag1 inmek zorunda olmasidir.

2.3.3.4.Hayal Kirikhgindan Ka¢inma Egilimi

Bir durum yasandiktan sonra elde edilen getiri beklentileri karsilamazsa kisinin hissettigi
psikolojik reaksiyonlara hayal kiriklig1 denir. Arzu edilen ve meydana gelen getiriler
arasinda degisiklikler arttikca hayal kirikliginin etkisi de fazlalasacaktir. Arastirmalar
neticesinde hayal kiriklig1 ile alinan kararlarin getiriden saglanan yarar ve tatmin tizerinde

olumsuz sonuglara yol actig1 belirlenmistir (Ozcan, 2011: 52).

Insanlarin verdikleri kararlar arzu ettikleri gibi netice verirse pozitif, istemedikleri gibi
neticelenirse negatif duygulara kapilirlar. Hayal kirikliginin karar almadaki rolii ilk defa
1985 senesinde David Bell tarafindan arastirilmistir. Bell, kisilerin sadece hayal kiriklig
yasamadiklarini, ayrica hayal kirikligini engellemeye ugrastiklarini ve bundan dolay1
kararlarini alirken hissedebilecekleri hayal kirikligin1 da dikkate aldiklarini belirtmistir.
Bell bu fikirle, hayal kirikliginin karar alma tizerindeki etkisini kapsayan bir teori ortaya

cikarmigtir (Ertan, 2007: 45-46).

Bir miidiir calisanina ¢ok basarili oldugunu ve maasina zam yapacagini sdylediginde eger
calisanin aklinda boyle bir beklenti yoksa, miidiiriin verecegi zam ¢alisan1 mutlu eder.
Lakin ¢alisan miidiiriiniin kendisine yiiksek oranda bir zam verecegi beklentisine girerse,
miidiirtin  verecegi diisiik oranli zam ¢alisan1 hayal kirikligina ugratir. Calisanin
miidiiriiniin verecegi zamdan memnun olmasi, onun beklentisiyle alakali bir durumdur.
Aklina belli bir zam orani1 varsa ve diislindiigiinden diigiik bir zam oran1 verdiyse hayal

kirikligina ugrayacaktir.

2.3.4.Sosyal Egilimler

Sosyal egilimler, bir topluma ait kisilerin veya gruplarin birbirlerinin davraniglarindan,
fikirlerinden etkilenerek gostermis olduklar1 egilimlerdir. Kisiler, toplumun ortak
kurallar1, kaliplasmis fikirleri ve beraber davranis sergileme duygularindan kaynakli

olarak baski altina girmektedirler. Bu egilimler bireylerin birbirini takip etmesi ile
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olusmaktadir. Bu egilimler neticesinde bireyler karar asamalarinda gii¢lilk ¢ceker veya

baski altindayken karar verirler (Oztopgu, 2016: 46).

Bagli oldugu gruptan diglanma korkusu ya da biiyiik bir toplulugun almis oldugu kararin
yalniz bir kisinin alacagi karardan daha saglikli oldugu fikrini tagimasi gibi sebepler,
insanlar1 ayr1 birer birey olarak degil, bagli oldugu grupla bir biitiin seklinde davranmaya
yonlendirir. Bu tip bir hareket tarzina sebep olan sosyal egilimler, gruptaki kisi sayisinin

fazla olmasi halinde piyasalar1 etkileme giiciine sahip olabilmektedir (Ertan, 2007: 47).

2.3.4.1.Siirii Davranisi

Genel anlamda insanlar 6zelde ise yatirimcilar hep birlikte davranma egilimi gosterirler.
Yatirimcilarin 6zellikle topluca hareket eden akimlara kendi kanilarindan daha ¢ok 6nem
gosterip bunlardan etkilenmek sartiyla yatirim kararlarii verdikleri sik¢a gortilmektedir

ki bu psikoloji siirii psikolojisi seklinde tanimlanmistir (Arslan , 2020: 47).

Bir yatirimci, diger yatirimcilarin hareketlerini taklit ettiginde siirii davranist gosterir.
Diger bir ifadeyle, bir yatirimci, diger yatirimcilarin bunu yaptigindan haberdar olmasa

yapmayacagi bir eylemi yaptiginda siirli davranigi gostermis olur (Kandir, 2006: 20).

Yatirimcilar, mantikli veya mantiksiz sekilde, siirii halinde hareket gosterebilirler.
Piyasalarda asimetrik bilginin olmasi, bilgili yatirimcilarin, bilgisiz yatirimcilarla ayni
ticaret davranisini tercih etmelerine neden olur (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 627). Bu
davranig tiirli, irrasyonel ve rasyonel siirii davranisi bigiminde iki esas yaklagimla
aciklanmaktadir. Rasyonel goriis, tesvikler veya bilgi zorluklar1 sebebiyle optimal karar
vermeyi bozan digsalliklara odaklanir. Irrasyonel goriis ise yatirrmci psikolojisi ile
ilgilenir ve acentalarin ve kisilerin davraniglarin1 kor bir bigimde birbirini takip eden
hayvan siiriilerine benzetmekte ve dnceki rasyonel analizleri baz almaktadir (D6m, 2003:

135).

Bu egilim finans alaninda piyasalarda karsimiza ¢ikmaktadir. Eg zamanli olarak bir grup
yatirimel ayni hisse senetlerini alma yahut satma hareketi gosterirse bu durumu siirii
davranig1 egilimi seklinde ifade edebiliriz. Bireysel yatirnmci eger karar alma

asamasindaysa diger yatirimcilari takip eder ve se¢imlerini ¢ogunluga gore alir.

Kar ve fayday1 maksimize eden bir yatirimcinin, diger yatirimcilar: gdzlemledikten sonra
planlanmuis bir karar1 aksi yone ¢evirmeye etkilenmesinin birkag¢ sebebi vardir. Birincisi,

digerleri yatirimin geri doniisii konusunda bir seyler biliyor olabilir ve davranislart bu
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bilgiyi ortaya ¢ikarir. Ikincisi yalnizca baskalar1 adma yatirim yapan yoneticiler igin
gecerlidir. Ucret plan1 ve istihdam sartlar1 tarafindan saglanan tesvikler, taklidi
odiillendirecek bicimde olabilir. Taklit i¢in ti¢lincii bir sebep, kisilerin uyum i¢in igsel bir

secime sahip olabilmeleridir (Ergiin, 2013: 24).

Bazen piyasalarda ekonomik sebeplere dayandirilarak agiklanamayacak durumlar
meydana gelebilir. Bdyle durumlarin meydana gelmesinin sebebi yatirimeilarin
kendilerinden 6nceki yatirimcilardan etkilenerek onlarin alig-satis hareketlerine gore
davranmasi ve piyasay1 dalgalandirmasidir. Bu egilim ile yatirimcilar kendi bilgilerinden

ziyade diger yatirnmcilarin davraniglarina gore piyasada hareket ederler.

Ornegin, yan yana iki restoran acildigin1 varsayalim. Potansiyel miisterilerden her biri bu
iki restoran arasinda bir se¢im yapacaktir. Potansiyel bazi miisteriler camdan igeri
bakarak restoranlarin kaliteleri hususunda bir fikirde bulunabilir, fakat bu
degerlendirmenin dogru oldugu sdylenemez. ilk gelen miisteri o sirada bos olan her iki
restorana bakar ve gozlemleri dogrultusunda bir tercihte bulunur. Ikinci gelen miisteri ise,
ilk miisteriyi takip ederek bir diisiincede bulunabilir. Sayet ikinci miisteri de ilk
miisterinin oturdugu restorana yonelirse, iiclincli gelen miisteri ayn1 mekanda iki kisinin
yemek yedigini gérmiis olacaktir. Sonug olarak o aksam tiim potansiyel miisteriler ayni
restorani tercih edebilirler, halbuki bu restoran diger restorandan daha kotii olabilir. Eger
biitiin miisteriler bir araya gelip ilk gézlemlerini grupga tartigabilselerdi, hangi restoranin
daha giizel olacagi hususunda bir fikre ulasabilirlerdi. Fakat bu senaryoda, yatirimcilar

birbirini takip etmekte ve bilgilerini birbirleriyle paylasmamaktadirlar (Kiiden, 2014: 71).
Bilgi ¢aglayani etkisi birbirini takip eden su asamalardan olusur (Cildik, 2020: 75-76):

Asama 1: Bir hisse senedinin fiyati ekonomik etmenlerle ifade edilemeyecek bir bicimde

ylikselir ya da diiser.

Asama 2: Kimi yatirimcilar diger yatirnmcilarin sahip olmadiklar1 bilgiye ulastigini, bu
yiikselislerin ya da diigiislerin diger yatirimeilarin alim ya da satim hareketlerinden dolay1

oldugunu diisiiniirler.

Asama 3: Bu diisiinceleri iizerine alim ya da satim hareketinde bulunurlar. Bu davranig

hisse senedi fiyatindaki yiikseligin ya da diislislin siirmesine sebep olur.

Asama 4: Bu yeni tutum simdiye dek ¢aglayan etkisine ugramamis olan bazi
yatirimcilarda merak uyandirir ve bu yatirimcilar ¢ikis ya da inis trendinin siirecegini

diistinerek harekete gegerler. Bu sekilde fiyatlar tekrar artar ya da azalir.
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Asama 5 ve 6: Caglayan etkisine yeni yatirnmcilarin da dahil olmasiyla fiyatlarin

yiikselmesi veya diismesi belli bir siire daha stirer.

2.4. Literatiir Taramasi

Konu ile alakal1 literatiir taramasi, anomalilere iliskin literatiir taramasi ve davranigsal

finans egilimlerine iliskin literatiir taramas1 olmak tizere iki gruba ayrilmistir.

2.4.1. Anomalilere liskin Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde ortalama getiriler agisindan haftanin giinlerini arastiran ilk ¢alisma,
Cross (1973) araciligiyla yapilmistir. Standard and Poor’s Bilesik Endeksinin fiyat
degisimlerini inceledigi 1953-1970 yillar1 arasindaki c¢aligmasinda, ortalama giinliik
getirilerin haftanin giinlerine nazaran degisiklik sergiledigini, haftanin ilk giinii getirilerin
negatif egilimli oldugunu gozlemlerken haftanin son giinii ise pozitif egilimli oldugunu

saptamistir.

French (1980), 1953’ten 1977’ye kadar, Standard and Poors Bilesik Endeksi iizerinde
yaptig1 incelemede, pazartesi giinii i¢in ortalama getirinin negatif, ¢carsamba ve cuma
giinlerinin de belirgin bir bigimde pozitif oldugunu saptamistir.

Giiltekin & Giiltekin (1983), biiyiik sanayi tilkelerinin ¢ogunda hisse senedi getirilerinde
mevsimsel bir kalip olduguna dair kanitlar bulmuslardir. Cogu iilkede ocak ayinda biiyiik
bir getiri gerceklestigini saptamiglardir. Calismada bu anomalinin kismi bir sekilde vergi
etkisiyle ilgili olabilecegi diisiiniilmekle birlikte firma biiyiikligli ile bir baglantinin
olmadig1 saptanmigtir. Ayrica s6z konusu biitiin tlilkelerde pozitif getiri getiren tek ayin
ocak ay1 oldugunu da ifade etmislerdir.

Keim (1983), calismasinda ocak ayindaki giinliik anormal getiri dagilimlarinin kalan on
bir aya nazaran biiyiik ortalama getirilere sahip olduguna ve anormal getiriler ile
biiyiikliik arasindaki baglantinin daima negatif olduguna ve ocak ayinda, ortalama olarak,
biiylik sirketlerin kiiciik sirketlere nazaran daha fazla getiri sagladigina ulagsmislardir.
Rogalski (1984) c¢alismasinda, pazartesi giinli elde edilen ortalama getirilerin negatif

oldugunu, kalan giinlerin ise pozitif oldugunu kesfetmistir.

Jaffe & Westerfield (1985) tarafindan hazirlanan c¢alismada, bes lilkenin endeksleri
incelenmistir. Calismanin sonucunda, Amerika, Ingiltere ve Kanada’da pazartesi giinleri;
Japonya ve Avustralya’da sal1 glinleri en ¢ok kaybettiren giinler olmustur. Cuma giinii ise

biitiin {ilkeler i¢in en ¢ok kazandiran giin oldugu saptanmuistir.
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Harris (1986), NYSE’de uyguladig: ve bir iglem giiniinii 15’er dakikadan olusan seanslara
ayirdigr arastirmasinda, tiim sirketler i¢in giin i¢i getirilerde hafta i¢i 6nemli farklarin,
piyasa acildiktan sonraki ilk 45 dakika icinde gerceklestigi tespit edilmistir. Pazartesi
sabah fiyatlar diiserken, diger hafta i¢i sabah saatlerinde yiikselis oldugu gozlemlenmistir.
Jain & Joh (1988), calismalarinda New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki saatlik adi
hisse senetlerinin iglem hacmi ve getirilerinin ortak Ozelliklerini incelemislerdir.
Ortalama islem hacminin giiniin belli islem saatleri ve haftanin giinleri arasinda énemli
farkliliklar gosterdigini belirlemislerdir. Ortalama getiriler giiniin saatlerine ve belli bir
kademeye kadar haftanin giinlerine gore degisiklik gostermistir. Islem hacmi ile getiriler
arasinda gii¢lii bir es zamanl iligki oldugu gibi, islem hacmi ile dort saate kadar gecikmeli

getiriler arasinda da bir baglantis1 saptanmigtir.

Pettengill (1989), tatil kapanislarindan 6nceki islem giinlerinin getirilerini, hafta i¢i, yil
ya da tatil kapanisindan bagimsiz sekilde olaganiistii yiiksek oldugunu gozlemlemistir.
Tatil kapanislarini takip eden iglem giinlerinin getirilerinin, yalnizca hafta sonunda

gerceklesmesi durumunda yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Zarowin (1989), bu ¢aligma ile hisse senedi piyasasinin asir1 kazanglara asir1 tepki verip
vermedigini analiz etmistir. En yoksullarin en iyi kazananlardan daha iyi performans
sergiledigini gézlemlerken, en yoksullar da en iyi kazananlardan 6nemli derecede daha

kiigiik bulunmustur.

Ariel (1990), calismasinda tatil Oncesi islem giinlerinde, hisse senetlerinin orantili
olmayan bir sekilde ilerledigini ve yilin kalan giinlerinde ortalama getirisinin dokuz ila
on dort kati olan yiiksek ortalama getiriler getirdigini tespit etmistir. 1963-1982 yillart
arasinda piyasa portfoyiine tahakkuk eden toplam getirinin tigte birinden fazlasinin, her
yil tatil piyasasi kapanislarindan 6nceki sekiz islem giiniinde kazanildigini bulgulamistir.
Bayram Oncesi saatlik hisse senedi getirilerinin, giin boyunca yiiksek getiriler getirdigini

saptamistir.

Barone (1990), Italya Milan borsasinda ay sonu fiyat artislarinin yiiksek oldugu
gozlenmistir. Ayin 30 ve 31’inci giinlerindeki degisiklikler sirasiyla %0,49 ve %0,37’ye
esit oldugu saptanmistir. Calismasinda aylik takas hesap zamaninin ilk giiniinde ortaya
cikan fiyat degisim oraninin, Oteki giinlerdeki ortalama degisim oranindan Onemli
derecede fazla oldugunu gozlemlemistir. Bahsedilen takas prosediiriiniin ay doniimii

anomalisine sebep verdigini ifade etmistir.
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Cadsby ve Ratner (1992), ¢alismalarinda on {ilkenin borsa getirileri {izerinde ay sonu
etkilerinin varligin1 ele almiglardir. Ay sonu etkileri Kanada, Birlesik Krallik, ABD,
Isvigre, Avustralya, ve Bat1 Almanya’da bulunmustur. Fakat Japonya, Hong Kong, Italya
ve Fransa icin ay sonu etkilerine rastlanmamistir. Bu etkilerin belirli pazarlarda
olmamasi, bunlarin iilkeye 6zgii kurumsal uygulamalardan kaynaklandigini gostermistir.
Lauterbach ve Ungar (1992), calismalarinda Israil borsasini incelemislerdir. Calisma
sonucunda gii¢lii bir ay doniimii etkisi oldugu gozlemlenmistir. Ayin son ve ilk iglem
giinlerindeki ortalama getiri oranlari, ayin geri kalan giinlerindeki getirilerden sirasiyla

1,35 ve 2,47 kat daha fazla bulunmustur.

Conrad ve Kaul (1993), calismada getirilerin hesaplanmasinda kiimiilatif anormal getiri
yerine dénemsel getiri yontemini kullanmislardir. Onceki uzun vadeli karsit stratejilerin
asir1 reaksiyon gostermesi, yanli bir performans oSl¢listiniin ve onceki performansla

alakasi olmayan bir ocak etkisinin birlesiminden kaynaklandigini saptamislardir.

Agrawal ve Tandon (1994), calismalarinda on sekiz iilkenin borsalarini inceledikten
sonra on lilkede tatil dncesi anomalisine iliskin bulgular tespit etmiglerdir. Bu tilkelerin
sekiz tanesinin iki gilinliik tatil Oncesi getirileri, o aya ait ortalama aylik getirinin

%70’inden fazla oldugunu saptamislardir.

Athanassakos ve Robinson (1994), ¢alismada 1 Ocak 1975°ten 30 Haziran 1989°a kadar
uzanan Kanada hisse senedi getirilerini kullanan haftanin giinii etkisini incelemislerdir.
Pazartesi yerine sali giinlerinin giliglii bir negatif getiri getirdigini saptamiglardir.
Arastirmada firmalarin, pazartesi giinli temettii dagitma ihtimalinin haftanin diger

giinlerine gore oldukea yiiksek oldugu bulgulanmastir.

Kim ve Park (1994), calismalarinda ABD’deki {i¢ biiyiik borsanin tamaminda tatil
giinlerinden onceki igslem giiniinde anormal sekilde fazla getiriler bulmuslardir. Tatil
etkisinin, her iilkenin farkl1 tatil giinleri ve kurumsal diizenlemelerine karsin, ingiltere ve

Japon borsalarinda da var oldugunu tespit etmiglerdir.

Balaban (1995), IMKB’de 1988-1993 dénemini baz alarak yaptig1 incelemede, ocak,
haziran, eyliil aylarinda senenin 6teki aylarina kiyasla daha fazla pozitif getiriler elde
edildigine ulasmistir. Bunlar arasinda ytizde bir ile ocak ayinin ortalama en fazla giinliik

getirisi oldugu bulgusu saptanmistir.
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Wong (1995), ABD ve Avustralya Borsasi’nda hisse senedi getirileri iizerinde ay i¢i bir
etki bulurken, Japon pazarinda ters bir ay i¢i etki bulmustur. Malezya, Singapur, Tayvan,
Hong Kong ve Tayland hisse senedi piyasalarinda bdyle bir etkinin yok hiikmiinde az

oldugunu saptamistir.

La Porta (1996), calismasinda portfdy olusturmak i¢in analistlerin beklentilerini kullanan
zit stratejilerin yiliksek getiri sagladigini saptamistir. Yiiksek getiri getirecegi tahmin
edilen hisse senetlerinin diistik getiri, diigiik getiri getirecegi tahmin edilen senetlerin ise
yliksek getiri getirdigini saptamistir. Bu durumu da yatirnmcilarin fiyatlara asir1 reaksiyon

gostermesiyle agiklamistir.

Ozmen (1997), ¢alismasinda IMKB’nin 6nceki dénemlerde goriilen negatif sal1 etkisinin
getiri bakimindan pozitife doniistiigii, buna ragmen haftanin giinii etkisinin negatif getirili
giin seklinde pazartesi oldugu sonucuna varmigtir. IMKB’de en riskli giiniin pazartesi
giinii oldugu saptamistir. Cuma ile pazartesi giinleri arasinda kuvvetli bir pozitif

korelasyonun oldugu tespit etmistir.

Hong ve Stein (1999), iki ayr1 grup tarafindan doldurulan bir pazar modellemislerdir. Bu
gruplardan biri “Haber Avcilar1” digeri ise “Momentum Yatirimcilart” seklinde
adlandirilmistir. Bu gruplarin asir1 reaksiyon ve eksik reaksiyona neden olduklarini

aciklamisglardir.

Chan, Hameed ve Tong (2000), bu ¢aligmada kiiresel hisse senedi piyasalarinda iilke
endekslerinin ge¢mis getirilerine dayali olarak olusturulan momentum stratejilerinin
karliligin1 incelemislerdir. Calisma sonucunda, momentum karlarinin, temel olarak borsa
endekslerindeki zaman serisi ongoriilebilirliginden kaynaklandigi goriilmiistiir ve doviz
piyasalarindaki kur hareketlerinden ¢ok az kar geldigi tespit edilmistir. Arastirmacilar

getiri momentumunu, yetersiz reaksiyon ve siirii psikolojisi ile ifade etmektedirler.

Chen, Kwok ve Rui (2001) ¢alismada Cin hisse senedi piyasalarinda haftanin giinii
etkisini incelemislerdir. Caligmanin sonunda, 1 Ocak 1995’ten sonra sali giinii negatif

getiriler bulmuslardir.

Karan ve Uygur (2001), Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda hafta sonu etkisi goriilmezken
cuma giinlerinin genel olarak haftanin diger giinlerinden daha yiiksek ve anlamli getiri
getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu arastirma IMKB iizerine yapilmistir. IMKB’de firma

biiyiikliigiinden kaynakli bir hafta sonu etkisi goriilmemistir. Istatistiksel olarak pazartesi
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ve sal1 glinlerinin anlamsiz oldugu saptanmigtir. Persembe ve cuma giinlerinin ise daha
onceki ¢aligmalara benzer bicimde anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Demirer ve Karan (2002), bir haftanin pozitif getiriyle degil de negatif getiriyle bir
haftaya baslamasi1 beklenen giinliik getiri i¢in 6nemli derecede etkilidir. Haftaya endekste
artigla baslamak o hafta i¢in pozitif ortalama giinliik getiri saglarken, haftaya endekste
diistisle baslamak o hafta i¢in negatif ortalama giinliik getiri saglamaktadir. Piyasanin
olumlu bir getiri ile haftaya baslamasi beklentileri iyimserlestirir ve haftanin geri
kalaninda benzer seyir izlenir. Ancak endeks degerinde cuma kapanisa gore diisiis
yasanmasi yatirimcinin beklentileri agsagi ¢ekmesine ve o hafta icin negatif bir giinliik
getiri gergeklesmesine sebep olur.

Chang vd., (2008), New York City’deki hava durumu ile NYSE hisse senetlerinin giin igi
getirileri ve ticaret modelleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Biiyiik bulut ortiisiiniin,
sadece islem giiniiniin ilk 15 dakikalik doneminde 6nemli derecede olumsuz bir giin i¢i
getiriye sebep oldugunu bulmuslardir. Genel olarak elde edilen bulgular, havanin

yatirimet ruh halini etkiledigi i¢in giin i¢i ticaret davranisini etkiledigini gosterir.

Ege, Topaloglu ve Coskun (2012) yaptiklar1 ¢aligmada, 2001-2011 donemimdeki
IMKB-30 ve IMKB-50 Endeks getirilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, ocak

ay1 anomalisi etkisi saptanmuistir.

Tuna (2013) galismasinda 27.07.1995-31.12.2012 déneminde Istanbul Altin Borsasi'nda
altin fiyatlarina ait hafta sonu etkisini incelemistir. Calismanin sonunda, Istanbul Altin
Borsasi'nda pazartesi giinleri istatistiksel olarak anlamli pozitif getiriler elde edilebilecegi
sonucuna ulagsmistir. Ayrica hafta sonu elde edilen getirinin hafta ici giinlere kiyasla daha
yiiksek ve anlamli oldugunu belirlemistir. Bu nedenle yatirime1 agisindan hafta sonu

etkisinin onemli oldugunu tespit etmistir.

2.4.2. Davramssal Finans Egilimlerine Mliskin Literatiir Taramasi

Tversky ve Kahneman (1971) calismalarinda, kumarbaz yanilgisini incelemek igin
katilimcilara madeni paray1 havaya 3 kere attiginda ve 3 seferde de tura geldiginde, daha
sonraki atiglar i¢in 100 dolara iddiaya girecek olsaniz hangisini secerdiniz? Bi¢iminde
soru yonlendirilmis ve daha sonraki yazi-tura atisinin onceki atislara bagli olmadan

yanitlanmasi gerekirken, katilimcilarin birgogu yazi segenegini segmistir

Cooper, Woo ve Dunkelberg (1988) yaptiklari ¢caligmada, 2994 yeni is sahibi kisiye, yeni

islerindeki basar1 sanslarinin ne oldugu sorulmus ve sonucunda kendilerine ait basari
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sanslarinin %81 oraninda, yeni ise baslayanlarin sanslarmin ise %33 oraninda

olabilecegini saptamiglardir. Bu ¢alisma ile beraber agir1 giiven yanilgisi tespit edilmistir.

Rabin (1998) psikoloji ve ekonominin birlikte degerlendirilmesinin gerekliligini
vurgulamaktadir. Ozellikle temsil etme egilimi ve kiigiik sayilar yasasina iliskin arastirma
sonuglar1 da yatinmcilarin finansal yatirim egilimlerinin karar verme davraniglart

iizerinde etkili oldugunu desteklemektedir.

Barber ve Odean (2001) Subat 1991°den Ocak 1997’ye kadar gegen siirede 35.000°den
fazla erkek ve kadin yatirnmcinin hisse senedi yatirimlarini incelemistir. Arastirmanin
sonuclarina gore erkekler kadinlara gore %45 daha fazla islem yapmaktadir. Bunun
sebebi, kadinlarin erkeklere kiyasla daha ozgilivensiz olmalaridir. Ayrica ticarette,

erkeklerin yillik net getirileri %2,65 puan diislisteyken, kadinlarin %1,72 diististedir.

Rabin ve Thaler (2001) asir1 giiven egilimine sahip yatirimcilarin normalden daha ¢ok
yatirrm yapma egilimindedir ve kadinlarin erkeklere kiyasla daha az asir1 giiven

egiliminde oldugunu belirtmektedir.

Baker ve Nofsinger (2002) calismalarinda bir yatirnmcimin bilissel ve duygusal
zayifliklardan kaynaklanan yatirim hatalarini incelemislerdir. Bu yatirimlari da iki gruba
ayrarak, yatirimeilarin nasil diislindiigii ve nasil hissettigiyle ilgilenmislerdir. Arastirma
sonucunda da yatirimcilarin yatirnm kararlarinda sosyal ve psikolojik unsurlardan

kaynakl1 yanliglar yaptiklar1 bulgulanmistir.

Ates (2007) arastirmasinda; finansal yatirimlarin bireysel yatirimcilar tarafindan se¢ilme
nedenlerini davranigsal finans bakimindan incelemistir. Anket yonteminin kullanildigi bu
arastirmada tesadiifi 6rnekleme metodu ile 400 katilimcidan elde edilen bilgilere gore,
yatirnmcilar karar alirken bilissel ve duygusal egilimlerden etkilenmektedir. Ayrica
yatirim araci se¢imleri ve yatirimc profilleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski

vardir.

Ede (2007) aragtirmasinda, davranigsal finans literatiiriinde saptanan esas bulgular
kapsaminda, Tiirkiye’deki bireysel yatirimer davraniglarini incelemistir. Arastirmaya
dahil olan 775 katilimcidan anket yontemi ile tespit edilen sonuglara gore; psikolojik 6n
yargilar bireysel yatirimcilarin davranislarina yansimaktadir. Ayrica ¢ok sayida
yatirnmcinin ya sistematik hatalar yapmakta oldugu ya da rasyonel ¢oziimii bildikleri

halde uygulamadiklar1 da vurgulanmaktadir.
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Boyiikaslan (2012) Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin kararlarini etkileyen
muhtemel faktorleri, davranigsal finans yaklagimiyla incelemistir. Anket yonteminin
kullanildig1 arastirmada, 460 katilimciya ulagilmistir. Arastirma sonucuna gore,
Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilar, karar veritken davramigsal finans

egilimlerinden etkilenmektedir.

Gilimiis, Kog ve Agalarova (2013) Azerbaycan ve Tirkiye’deki yatirimcilarin, yatirim
kararlarinda on yargi, duygu ve hatali disiincelerin etkisinde olup olmadiklarim
belirlemislerdir. Bununla birlikte iki iilkede de 384 katilimciya anket uygulamislar ve
arastirma neticesinde gelir ve egitim seviyesi, medeni hal, yas ve cinsiyetin yatirimcilarin

bazi kararlarinda degisime sebep verdigi saptanmustir.

Kiiciik (2014) arastirmasinda Osmaniye’deki bireysel yatirimcilarin kararlarinda duygu,
ongori, kisisel sezgilerin sosyolojik ve psikolojik bir etkisinin olup olmadigini
incelemistir. 150 kisiye uygulanan anketlerden ortaya ¢ikan sonuglara gore, yatirim

kararlarinda psikolojik faktorler etkili bulunmaktadir.

Aydin ve Agan (2016) bu calisma ile amator olan bireysel yatirimcilarin karar verme
siirecinde etkili oldugu 6ngoriilen davranigsal egilimlerin belirlenmesi amaglanmistir.
Buna bagl olarak bir anket formu hazirlamislardir. Anket sonuglarina gore kisilere ait
psikolojik onyargilarin, sezgilerin, beklentilerin, duygusal ve bilissel faktorlerin yatirim
tercihlerini etkiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin psikolojik 6n yargilarin

etkisinde kalarak irrasyonel davranislar sergiledigi gdzlemlenmistir.
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BOLUM 3: BIREYSEL YATIRIMCILARIN  YATIRIM
KARARLARININ DAVRANISSAL  FINANS  ACISINDAN

DEGERLENDIRILMESI

3.1. Arastirmanin Metodolojisi

Bu boliimde arastirmanin amacindan, 6éneminden, kapsam ve kisitlarindan, arastirmanin
verileri ve drnekleminden, aragtirmanin yonteminden, hipotezlerinden ve bulgularindan

bahsedilecektir.

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bireyler birgok agidan birbirlerinden farkli 6zelliklere sahipken, finansal agidan benzer
kararlar verebilmektedirler. Geleneksel finansa goére bireysel yatirimcilar yatirim
kararlarinda rasyonel sekilde hareket ederler. Fakat davranigsal finans bu yarginin tam
tersine bireysel yatirimcilarin rasyonel hareket etmedigini, yatirnm karari verirken
psikolojik ve davranissal pek ¢cok unsurdan etkilendiklerini savunmustur. Yatirimeilarin
finansal kararlarinda bilingli veya bilingsiz olarak aldiklar1 kararlar davranigsal finansin
temelini meydana getirmektedir. Bu arastirmada Kocaeli ilindeki bireysel yatirimcilarin
yatirimer profili ve yatirim kararini etkileyen psikolojik faktorleri davranigsal finans
perspektifinden yorumlamak amaclanmistir. Ayrica Kocaeli ilindeki bireysel
yatirimeilarin bilissel, sosyal ve duygusal egilimlerinin yatirim kararlarinda etkili olup
olmadigin1 inceleyebilmek icin; anket formunda demografik faktorler, bireysel
yatirimeilarin gelir durumu, portfoy bilgileri, finansal piyasalar1 izleme sikliklari, tercih

ettikleri finansal yatirim araglarinin neler oldugu gibi sorular da bulunmaktadir.

3.1.2. Arastirmanin Onemi

Davranigsal finansin yatirim kararlarina olan etkisi oldukga fazladir. Geleneksel finansa
gore yatirimcilar rasyonel sekilde diisiliniip karar vermektedir. Fakat bilimsel arastirmalar
neticesinde yatirimceilarin yatirim karari asamasinda daima rasyonel davranmadigi
goriilmektedir. Bu baglamda insan psikolojisinin dikkate alinmasi gerektigi 6ne siiriilmiis
ve bireylerin yatirim davranislarinin anlamlandirilmasina yeni bakis agilar1 getirmek icin
“Davranigsal finans” olusmustur. Davranigsal finansa gore yatirimeilar yatirim

kararlarinda sosyal ve psikolojik unsurlardan hareketle yatirim karar1 verebilmektedir. Bu
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calisma davranigsal finans agisindan bireysel yatirimeilarin yatirimer profilinin ortaya
cikarilmasi ve yatirimci egiliminin incelenmesi bakimindan Kocaeli’de yapilan ilk yerel
caligma olmasiyla 6zgiinliik gostermektedir. Ayrica konuyla alakali ¢alismalarin biiytik
cogunlugu Tirkiye Olgeginde incelenmistir. Yerel ¢aligmalar az sayidadir. Yerel
caligmalarda Orneklem olarak Afyonkarahisar, Erzincan, Ankara, Aydin, Kayseri,
Istanbul, Balikesir iline bagli Ayvalik ilgesi, Sanlwrfa iline bagh Viransehir ilgesi
kullanilmistir. Dolayistyla bu ¢alisma diger ¢alismalardan 6rneklem bakimindan farklilik

gostermesi konusunda 6zgiindiir.

3.1.3. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlar

Bu c¢alisma Kocaeli ilinde yasayan 18 yas ve iistii bireysel yatirimcilar1 kapsamaktadir.
Arastirma sonugclari, tesadiifi 6rneklem secimi ile 401 bireysel yatirimciya uygulanmistir.

Bu yatirimcilarin 176°s1 kadin 225’1 erkektir.

Bu ¢aligma ile bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili olan unsurlarin hangileri
oldugu, bireysel yatirimecilarin yatirnm kararlarimi rasyonel sekilde alip almadiklari,
psikolojik faktorlerin yatirimcilarin kararlarini etkileyip etkilemedigi, sosyal ve ¢evresel
etmenler bireysel yatirimeilarin kararlarinda etkili mi degil mi tarzinda sorulara yanit
aranmaktadir. Bu sorulara yanit aranmasi i¢in olusturulan 53 soruluk anket, 08.07.2021-

30.11.2021 tarihleri arasinda bireysel yatirimcilara uygulanmistir.

Arastirmanin yalnizca bireysel yatirimcilarla yapilmasi, 08.07.2021-30.11.2021 tarihleri
arasinda uygulanmasi, davranigsal finans konusunda her bir davraniga deginilmemesi

arastirmanin kisitlaridir.

3.1.4. Arastirmanin Verileri ve Orneklemi

Bu arastirmada anket tekniginden faydalanilmistir. Boyiikaslan (2012)’nin ve onun
faydalanmis oldugu Ates (2007) ve Ede (2007)’nin ayni alanda yapmis olduklari
caligmalarindan hareketle anket sorulari hazirlanmis ve katilimcilara yoneltilmistir.
Anket, Kocaeli’de yatirim yapan yatirimeilarin hepsine ulasilamayacagindan dolay1 401
katilimciya yiiz yiize ve online katilim seklinde 08.07.2021-30.11.2021 tarihleri arasinda
uygulanmistir. Tesadiifi Orneklem Yontemi ile edinilen veriler SPSS 24.0 istatistik

programi araciligtyla analiz edilmistir.
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3.1.5. Arastirmanin Yontemi

Calismada anket tekniginden faydalanilmistir. Anket ¢alismasi ti¢ boliimden ve toplamda

53 sorudan olugsmaktadir.

Anketin ilk boliimiinde; Kocaeli ilindeki bireysel yatirimceilarin demografik niteliklerini

belirlemeye iliskin sorular yoneltilmistir.

Anketin ikinci kisminda; Kocaeli ilindeki bireysel yatirimeilarin finansal profilinin ortaya

cikarilmast amaglanmis ve bu ¢ergevede sorular sorulmustur.

Anketin tliglincii ve son boliimiinde; katilimcilarin davranigsal finans egilimlerini ne
olgtide tasidiklarini 6lgmek ve degerlendirmek amaciyla s6z konusu egilimlere iliskin
onermeler getirilmis ve agirhik derecesini tespit etmek icin 5°1i Likert Olgegi kullamilarak,
Kesinlikle Katiliyorum (5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3), Katilmiyorum (2) ve

Kesinlikle Katilmiyorum (1) bi¢iminde kodlanmustir.

Calisma i¢in Ol¢ek puanlart hesaplanmis olup, carpiklik ve basiklik katsayilar ile
puanlarn normal dagilima uygunlugunu belirlemek amagclanmigtir. Olgeklerden
hareketle g¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilim bakimindan +3 ile -3
skalasinda oldugu kabul edilmektedir (Groeneveld ve Meeden, 1984).

Tablo 1: Basiklik ve Carpiklik Degerleri ile Giivenirlik Katsayisi

n Carpikhk Basikhik
Kayiptan Kaginma Egilimi 401 0,492 -0,648
Asin Giiven Egilimi 401 0,054 -0,409
Mevcudiyet Egilimi 401 -0,884 1,338
Olgek Toplam 401 0,603 -0,215

Tablo 1’deki degerler incelendiginde her bir puana karsilik gelen carpiklik ve basiklik
degerlerinin Tablo 1’de -3 ile +3 skalasinda oldugu gézlemlenmektedir. Bu netice i¢in
puanlarin normal dagilimda oldugu hususu ortaya ¢ikmaktadir. Puanlar normal dagilim
gosterdigi icin calismada parametrik test yontemlerinden yararlanilmigtir. Olgek puanimin
demografik nitelikler a¢isindan analizi i¢in T testi ve ANOVA testi uygulanmistir. T testi,
2 gruplu demografik degiskenlerin analizinde uygulanirken ANOVA testi k (k>2) gruplu

degiskenlerin analizinde uygulanmstir.

3.1.6. Arastirmanin Hipotezleri
H;: Olgek puani cinsiyete gore anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hia: Kayiptan kaginma egilimi cinsiyete gére anlamli bir farklilik gostermektedir.
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Hib: Asirt gliven egilimi cinsiyete gére anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hic: Mevcudiyet egilimi cinsiyete gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

H: Olgek puani yasa gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Haa: Kayiptan kaginma egilimi yasa gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hab: Asiri gliven egilimi yasa gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hac: Mevceudiyet egilimi yasa gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

H;: Olgek puani medeni duruma gére anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hsa: Kayiptan kaginma egilimi medeni duruma gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hsp: Asirt gliven egilimi medeni duruma gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hsc: Mevceudiyet egilimi medeni duruma gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hy: Olgek puani egitim durumuna gére anlamli bir farklilik gostermektedir.

Haa: Kayiptan kaginma egilimi egitim durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.
Hap: Asir1 gliven egilimi egitim durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hac: Mevceudiyet egilimi egitim durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hs: Olgek puani meslege gore anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hsa: Kayiptan kaginma egilimi meslege gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hsb: Asiri gliven egilimi meslege gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hsc: Mevceudiyet egilimi meslege gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hg: Olgek puani aylik gelire gore anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hea: Kayiptan kaginma egilimi aylik gelire gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Heb: Asirt gliven egilimi aylik gelire gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hec: Mevcudiyet egilimi aylik gelire gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

H7: Olgek puani finans konusunda egitim veya kurs alma durumuna gére anlamli bir

farklilik gostermektedir.

H7.: Kayiptan kaginma egilimi finans konusunda egitim veya kurs alma durumuna gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.
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H7b: Asirt giiven egilimi finans konusunda egitim veya kurs alma durumuna gore anlamli

bir farklilik gostermektedir.

H7.: Mevcudiyet egilimi finans konusunda egitim veya kurs alma durumuna gore anlamli

bir farklilik gostermektedir.

Hs: Olgek puani ve gelirinin belli bir kismini tasarruf igin ayirma durumuna gére anlamli

bir farklilik gostermektedir.

Hga: Kayiptan kaginma egilimi gelirinin belli bir kismini tasarruf i¢in ayirma durumuna

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hgp: Asir gliven egilimi gelirinin belli bir kismini tasarruf i¢in ayirma durumuna gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hsce: Mevcudiyet egilimi gelirinin belli bir kismini tasarruf i¢in ayirma durumuna gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Ho: Olgek puani tasarruf ettigi kisimda finansal yatinm araglarma yatirrm yapma

durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hoa: Kayiptan kaginma egilimi tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglarina yatirim

yapma durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hob: Asir1 gliven egilimi tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglaria yatirim yapma

durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hoc: Mevcudiyet egilimi tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglarina yatirim yapma

durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hio: Olgek puani finansal yatirmlar igin biitgeden ayirdigi payin tutarina gére anlamli bir

farklilik gostermektedir.

Hioa: Kayiptan kacinma egilimi finansal yatirimlar i¢in biitceden ayirdigi payin tutarina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hiov: Asirt giiven egilimi finansal yatirimlar i¢in biitceden ayirdigi payin tutarina gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hioe: Mevcudiyet egilimi finansal yatirimlar i¢in biitceden ayirdigi payin tutarina gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hi1: Olgek puani portfdyiiniin kag tiir finansal yatirim aracindan olustuguna gére anlamli

bir farklilik gostermektedir.
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Hia: Kayiptan kacginma egilimi portfoyiiniin kag¢ tiir finansal yatirim aracindan

olustuguna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hiw: Asirt giiven egilimi portfoyiiniin kag tiir finansal yatirim aracindan olustuguna gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hiie: Mevcudiyet egilimi portfoyliniin kag tiir finansal yatirim aracindan olustuguna gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hi2: Olgek puani finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikligina gore anlamli bir

farklilik gostermektedir.

Hiza: Kayiptan kaginma egilimi finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikligina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hizp: Asirt gliven egilimi finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikligma gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hizoe: Mevcudiyet egilimi finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikligina gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

His: Olgek puami finans yatirim araglarina yatirim yapma siiresine gore anlamli bir

farklilik gostermektedir.

Hiza: Kayiptan kacinma egilimi finans yatirim araglarma yatirim yapma siiresine gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hisp: Asirt giiven egilimi finans yatirim araglarina yatirim yapma siiresine gére anlamli

bir farklilik gostermektedir.

Hise: Mevcudiyet egilimi finans yatirim araglarina yatirim yapma siiresine gére anlamli

bir farklilik gostermektedir.

His: Olgek puani yatirimlarinin meveut kir zarar durumunu takip etme sikligina gore

anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hisa: Kayiptan kaginma egilimi yatirimlarinin mevcut kar zarar durumunu takip etme

sikligina gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hi: Asirt gliven egilimi yatirimlarinin mevceut kar zarar durumunu takip etme sikligina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hisc: Mevceudiyet egilimi yatirimlariin mevcut kar zarar durumunu takip etme sikligina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
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His: Olgek puani portfoyde yer alan herhangi bir finansal iiriinii ortalama elinde tutma

stiresine gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hisa: Kayiptan kaginma egilimi portfoyde yer alan herhangi bir finansal iiriinii ortalama

elinde tutma stiresine gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hisp: Asirt gliven egilimi portfoyde yer alan herhangi bir finansal {iriinii ortalama elinde

tutma stiresine gore anlaml bir farklilik géstermektedir.

Hisc: Mevceudiyet egilimi portfdyde yer alan herhangi bir finansal {iriinii ortalama elinde

tutma stiresine gore anlaml bir farklilik géstermektedir.

Hie: Olgek puani yeni bir yatirim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Hiea: Kayiptan kaginma egilimi yeni bir yatirim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Hieb: Asirt giiven egilimi yeni bir yatirim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Hisc: Mevcudiyet egilimi yeni bir yatirim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

3.1.7. Arastirmanin Bulgular1 ve Sonuclarin Degerlendirilmesi

Bu béliimde bireysel yatirimcilara yoneltilen anket sorularindan elde edilen veriler ile

analizler yapilmis ve ¢ikan sonuglar degerlendirilmistir.

3.1.7.1. Gegerlik ve Giivenirlik Analizi
3.1.7.1.1. Acimlayic1 Faktor Analizi

Arastirma kapsaminda kullanilan o6lgeklerin yap1 gegerligini belirlemek amaciyla
Acimlayict Faktdr Analizi uygulanmistir. Olgegin faktor analizine uygunluk durumunu
belirlemek igin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett testi yapilmustir. Orneklem
biiyiikliigiinii test etmek amactyla KMO katsayis1 hesaplanirken Bartlett testiyle normal
dagilim durumu analiz edilmektedir. Buna bagli olarak Bartlett Kiiresellik Testi
neticesinin istatistiksel olarak anlamli olmasi ve KMO Testi 6l¢lim neticesinin .50 ve
iizeri olmast gerekir (Jeong, 2004: 70). Faktor analizi isleminde 6l¢ek maddelerinin

olgekten ¢ikarilmasi veya faktorlere atanmasinda faktor yiikii degerleri incelenmistir.
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3.1.7.1.2. Giivenirlik Analizi

Olgegin giivenirlik seviyesini Cronbach’s alfa katsayis1 ifade etmektedir. Katsay1 0 ile 1
arasinda degisiklik gostermektedir. Alfa (o) katsayisina dayali dlgegin giivenilirligi
asagida belirtilen bigimde agiklanmaktadir (Nunnally, 1967: 248):

.00 < o < .40 ise dlgek giivenilir degildir,
* .40 < 0 <.60 ise dlgegin gilivenilirligi digiik,
+ .60 < o < .80 ise dlgek oldukca giivenilir,

.80 <a < 1.00 ise dl¢ek yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir.

3.1.7.1.3. Ol¢egin Faktor Analizi Sonuglar
Tablo 2: KMO ve Bartlett Degerleri
KMO 0,931
Bartlett Testi X 6552,519
sd 595
p 0,000

Tablo 2’de goriildiigii iizere 6lgege uygun sekilde kullanilan faktér analizinde KMO
degeri 0,931 seklinde hesaplanmistir. Buna gore orneklem biiyiikliigii faktor analizine
uygun gorilmektedir (KMO>0,500). Bartlett testi ¢ergevesinde X? degeri 6552,519
bicimindedir ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu cikarilmistir (p<0,05).
Dolayistyla normal dagilim sartina uygundur. KMO ve Bartlett Testi neticesine gore
veriler faktor analizine uygundur.

Olgegin faktor yapisini belirlemek icin Scree Plot grafigi ele alinmustir.
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Sekil 8: Scree Plot Grafigi

Scree Plot grafigine gore belli bir yere kadar diisiis oldugu goézlemlenmektedir.
Sonrasinda degiskenlik olduk¢a azalarak sanki sabit noktaya ulagiyormus gibi
goriinmektedir. Bu degiskenligin azaldigi noktanin {stiinde kalan degerler dikkate
alinmistir ve bundan dolay1 6lgegin 3 faktdrli bir yapida olduguna karar kilinmistir. Bu
i¢ faktor sirasiyla: Kayiptan kagmma egilimi, asir1 giiven egilimi ve mevcudiyet
egilimidir. Ug faktorlii yapida sorularm faktorlere dagiliminin saptanmasi amaciyla analiz
yapilmig olup, sorularin dagilimi ve faktor yiikleri tablo 3’te yer almaktadir. Analiz
sonucunda ol¢ekten 11, 15, 17, 20, 21, 31 ve 35. sorular olmak tlizere 7 soru ¢ikmustir.
Olgegin 28 soru ve 3 faktdrden olustugu tespit edilmistir.
Tablo 3: Olcegin Faktorlerine iliskin Analiz Sonuglar

Kayiptan Kacinma Agir1 Giiven Mevcudiyet Agciklanan Cronbach's
Egilimi Egilimi Egilimi Varyans Alpha

34. Yabanc1 yatirim
araglarinin kari ¢ok bile
olsa yerli yatirim
araglarini tercih ederim.
23. Finansal yatirim
kararlarimda siyasi 0,722 34,548 0,907
goriiglerim etkilidir.

28. Bir yatirim aracina
iliskin 6grendigim yeni
bilgiler yatirim kararim
iizerinde etkili olmaz.

0,753

0,718
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24. Yatirim kararlarimda
4m benim yatirim
kararlarim tizerinde etkili
olur.

22. Finansal yatirim
kararlarimda dini
inang¢larim etkilidir.

18. Bir finansal yatirim
araci alig maliyetini
karsilarsa daha fazla
portfoyiimde tutmam ve
satarim.

33. Diger yatirimeilarin
davranislarini
anlayamadigim
zamanlarda alis-satis
hareketlerim artig gosterir.
30. Giivenli ancak getirisi
diisiik yatirim araglari
yerine giivensiz ve yliksek
getirili yatirim araglarini
tercih ederim.

29. Bir finansal yatirim
araci birkag donem art
arda kazandirsa dahi
yakin zamanda
kaybettirir, birkag donem
art arda kaybettirse dahi
yakin zamanda kazandirir.
26. %100 ihtimalle 3.000
TL kaybetmeyi %80
ihtimalle 4.000 TL
kaybetmeye tercih
ederim.

19. A ve B iiriinlerinden
olusan bir portfoyiim
varsa, acil nakit ihtiyacim
olustugunda ayni
maliyetli olan bu iki
iiriinden %15 kazandiran
A {iriinii yerine %15
kaybettiren B {irtiniinii
satarim.

27. Biiyiik ve taninmis
sirketlerin hisse
senetlerinin her zaman
getirisi yiliksektir.

25. %80 ihtimalle 4.000
TL kazanmay1 %100
ihtimalle 3.000 TL
kazanmaya tercih ederim.
8. Finansal yatirim
araglarimin
kaybettirmesinin sebebi
kotii sans veya diger
dissal faktorlerdir.

32. Piyasadaki diger
yatirimcilarin tercihlerini
onemserim ve ¢cogunlugun
kararlarini takip ederim.

0,713

0,682

0,638

0,606

0,604

0,595

0,592

0,577

0,551

0,544

0,541

0,491
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3. Finansal
yatirimlarimdan elde
ettigim getiriler daima
piyasadaki ortalama
getirilerin lizerindedir.

1. Finansal yatirim
yaparken bana ait
bilgilerin diger
yatirimcilarin bilgilerine
kiyasla daha degerli
oldugunu distiniirim.

4. Piyasada az sayida
yatirimeinin erigebilecegi
bilgiler finansal
yatirimlarimda bana
mutlak avantaj sagladigini
diisiiniiyorum.

7. Oniimiizdeki 12 ayda
yatirimlarim piyasa
ortalamasina gore daha
yiiksek getiri getirecek.
9. Dénem sonunda bir
finansal yatirim aracinin
performansini
inceledigimde genellikle
olacaklar1 6nceden
bildigim yoniinde bir
kaniya sahip olurum.

2. Finansal yatirimlarim
konusunda dogru ve
saglikli kararlar aldigim1
diistintirim.

6. Finansal yatirimlarimin
gelecek donemde daha
fazla kazandiracagina dair
beklentim var.

5. Gelecek donemde
ulusal ve uluslararasi
piyasalarda meydana
gelecek ekonomik
gelismelerin pozitif yonde
olacagini diislinliyorum.

0,705

0,705

0,662

0,607

0,600

0,563

0,554

0,531

10,102

0,851

13. Bir finansal yatirim
aracina ait ilgimi ¢eken
bir performans, ayni
tiirdeki finansal yatirim
aracina tekrar yatirim
yapma kararimi etkiler.
10. Bir finansal yatirim
aracina ait olumlu veya
olumsuz performanslari
hafizamda tutar ve
sonrasinda yatirim karari
verirken bu bilgileri
kullanirim.

14. Bir finansal yatirim
aracina ait aklimda bir
satin alma / satma noktasi
belirler ve satin almak /
satmak i¢in fiyatinin
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belirledigim noktaya
gelmesini beklerim.

16. Birbirine benzer A ve
B portfoylerine yonelik
karar verme durumunda
olsam, %70 oraninda
fayda getirecegini
diisiindiigim A
portfoyiinii %30 oraninda
fayda getirmeyecegini
diisiindiigim B
portfoyiine tercih ederim.
12. Bir finansal yatirim
araci dnceden kar ya da
zarar ettiyse bu 0,550
performansini bir siire

sonra tekrar eder.

Olgegin birinci faktorii, faktor yiikleri 0,491 ile 0,753 arasinda degisen 15 sorudan

0,646

olusmaktadir. Faktoriin toplam varyansi agiklama oran1 %34,548 ve Cronbach’s Alfa
katsayis1 0,907 olarak hesaplanmustir.

Olgegin ikinci faktorii, faktor yikleri 0,531 ile 0,705 arasinda degisen 8 sorudan
olusmaktadir. Cronbach’s Alfa katsayis1 0,851 ve faktoriin toplam varyansi agiklama
orani %10,102 bi¢ciminde bulunmustur.

Olgegin iiglincii faktorii, faktdr yiikleri 0,550 ile 0,762 arasinda de@isen 5 sorudan
olusmaktadir. Cronbach’s Alfa katsayis1 0,804 ve faktoriin toplam varyansi agiklama

orani %35,105 olarak hesaplanmuistir.

3.1.7.2. Bulgular

Tablo 4’de arastirmaya dahil olan yatirimcilarin demografik degiskenlere gore dagilimi
verilmistir:

Tablo 4: Demografik Degiskenlere Gore Dagilim

n %

Kadin 176 439
1. Cinsiyetiniz

Erkek 225 56,1

18-27 206 51,4

28-37 84 20,9
2. Yasimz 38-47 39 9,7

48-57 36 9,0

58 ve lizeri 36 9,0

Bekar 254 63,3
3. Medeni durumunuz

Evli 147 36,7

Okuryazar 0 0,0
4. Egitim durumunuz .

Ilk-Orta 13 3,2
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Lise 61 15,2
On Lisans-Lisans 277 69,1
Lisansiistii 50 12,5
Kamuda ticretli 50 12,5
Ozel sektorde iicretli 143 35,7
Serbest meslek 51 12,7
5. Mesleginiz .
Issiz 48 12,0
Ogrenci 70 17,5
Emekli 39 9,7
1-2000 TL 99 24,7
2001-4000 TL 115 28,7
6. Ayhk geliriniz
4001-6000 TL 94 23,4
6001 TL ve lizeri 93 23,2
7. Finans konusunda egitim veya kurs aldimz ~ Evet 118 29.4
m? Hayir 283 70,6
8. Gelirinizin belirli bir kismmm tasarruflarimz ~ Evet 304 75,8
icin ayiriyor musunuz? Hayir 97 24,2
9. Tasarruf ettiginiz kisimla finansal yatirim Evet 252 62,8
araclarma yatirinm yapiyor musunuz? Hayir 149 37,2
1-250 TL 157 39,2
251-500 TL 59 14,7
10. Fnlansal yatirnmlarimiz 1.g:1n biitcenizden 501-1000 TL 77 19.2
ayirdiginiz payin tutari nedir?
1001-3000 TL 64 16,0
3001 TL ve tizeri 44 11,0
1 147 36,7
2 111 27,7
12. Portfoyiiniiz kag tiir finansal yatirnm
3 96 23,9
aracindan olusmaktadir?
4 25 6,2
5 ve lizeri 22 5,5
Izlemiyorum 94 234
Her giin 129 32,2
13. Finans piyasalarindaki gelismeleri ne kadar
siklikla takip ediyorsunuz? Haftaltk 127 317
Aylik 37 9,2
Yillik 14 3,5
0-1 148 36,9
2-5 140 34,9
14. Kac¢ senedir finansal yatirim ara¢larina 6-10 41 10,2
yatirim yapiyorsunuz?
11-20 30 7,5
21 ve lizeri 42 10,5
[zlemiyorum 101 25,2
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Her giin 120 29,9

15. Yatirnmlarimzin mevcut kar/zarar Haftalik 104 25.9

durumunu ne kadar siklikla takip

ediyorsunuz? Aylik 59 14,7
Yillik 17 4,2
1 hafta 48 12,0

16. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir Lay 2 229

finansal iiriinii ortalama ne kadar elinizde 1 yil 157 39,2

2

tutuyorsunuz? 25yl 73 18.2
6 y1l ve iizeri 31 7,7
Yiiksek getiri beklentisi 144 35,9

18. Yeni bir yatirimi hangi nedenden otiirii Sermayeyi koruma arzusu 116 28,9

yaparsimz? Devamli gelir arzusu 102 254
Portfoy riskini azaltma 39 9,7

Analiz sonuglarina gore bireylerin demografik 0Ozelliklerine yonelik dagilimlar
incelendiginde; %56,1’inin erkeklerden, %43,9 unun kadinlardan olustugu, %51,4 {iniin
18-27 yaslarinda oldugu, %63,3’liniin bekar, %36,7’sinin evli oldugu, %69,1’inin
Onlisans veya lisans diizeyinde egitim seviyesinde oldugu, %35,7’sinin 6zel sektorde
ticretli olarak gorev yaptigi, %28,7’sinin 2001-4000 TL arasinda aylik geliri oldugu,
%70,6’s11n finans konusunda egitim veya kurs almadigi, %29,4’{inilin finans konusunda
egitim veya kurs aldig1, %75,8’inin gelirinin belirli bir kismin1 tasarruflari igin ayirdigi,
%24,2’sinin gelirinin belirli bir kismini tasarruflari i¢in ayirmadigi, %62,8’inin tasarruf
ettigi kistmla finansal yatirnm araglarma yatirim yaptigi, %37,2’sinin tasarruf ettigi
kisimla finansal yatirim araglarina yatirnrm yapmadigi, %39,2’sinin finansal yaptirimlari
icin biitgesinden 1- 250 TL pay ayirdigi, %36,7’sinin portfoyii 1 tiir finansal yatirim
aracindan olustugu, %32,2’sinin finansal piyasalarindaki gelismeleri her giin takip ettigi,
%36,9’unun 0-1 yildir finansal yatirim araglarina yatirim yaptigi, %29,9’unun
yatirimlarinin meveut kar zarar durumunu her giin takip ettigi, %39,2’sinin portfoyilinde
bulunan herhangi bir finansal {iriinii ortalama bir y1l elinde tuttugu ve %35,9’unun yeni
bir yatirima yiiksek getiri beklentisinden dolay1 yaptig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 5’de arastirmaya dahil olan yatirimeilarin yatirnrm yaptigi finansal yatirim

araglarmin dagilimi verilmistir:

Tablo 5: Bireylerin Yatirnm Yaptig1 Finansal Yatirnm Araglan
11. Hangi finansal yatirim araclarina yatirnm yapiyorsunuz? (Birden fazla

o
secilebilir) Yo
TL Banka Mevduati 161 40,1
Hangi ﬁnansa‘} yatirim araglarna yatirom Déviz Banka Mevduatt 156 38.9
yapiyorsunuz?
Hisse Senedi 69 17,2
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Tahvil 10

Bono 4
Yatirim Fonlart 27
Faizsiz Katilim Fonlar1 19
Altin 232
Repo 3
Sukuk 3
Vadeli islem Sozlesmesi 11
Kripto Para 114

2,5
1,0
6,7
47

57,9
0,7
0,7
2,7

284

Analiz sonuglarina gore bireylerin cogunlukla altin, TL banka mevduati ve doviz banka

mevduatina yatirim yaptigi gézlemlenmistir.

Tablo 6’da aragtirmaya dahil olan yatirimcilarin portfoylerini takip ederken kullandiklar

bilgi kaynaklarmin dagilimi verilmistir:

Tablo 6: Bireylerin Portfoyiinii Takip Ederken Kullandiklar Bilgi Kaynaklar

17. Portfdyiiniizii takip ederken kullandigimiz bilgi kaynaklarimiz nelerdir?

(1)

(Birden fazla secilebilir) " %o

Kendi degerlendirmelerim 195 48,6

Gazete-TV 119 29,7
P.or?foyunuzu takip ederk.en kullandigimiz internet 290 723
bilgi kaynaklarimz nelerdir?

Sosyal Cevre 125 31,2

Araci1 Kurumlar 50 12,5

Analiz sonuglarina gore bireylerin portfoyiinii takip ederken ¢ogunlukla internet, kendi

degerlendirmeleri ve sosyal ¢evreden yararlandigi goriilmektedir.

Tablo 7: Betimsel istatistikler

n Minimum Maximum Ort. ss
Kayiptan Kaginma Egilimi 401 22,00 75,00 47,26 12,64
Asin1 Giiven Egilimi 401 10,00 40,00 28,22 6,16
Mevcudiyet Egilimi 401 5,00 25,00 19,40 3,66
Olgek Toplam 401 47,00 140,00 94,89 19,24

Tablo 7°de goriildiigli lizere analizden ¢ikan sonucglara gore kayiptan kaginma egilimi

puan ortalamasi1 47,26, asir1 giiven egilimi puan ortalamasi 28,22, mevcudiyet egilimi

puan ortalamasi 19,40 ve dlgek toplami puan ortalamasi 94,89 olarak bulunmustur.

Alt boyutlarin ve 6lgek puaninin cinsiyet agisindan farklilik gostermesinin analizi igin

uygulanan T Testi’nin neticeleri Tablo 8’de bulunmaktadir.

Tablo 8: Ol¢ek Puanlarimin Cinsiyet Bakimindan Farklihk Gosterme Analizi

1. Cinsiyetiniz n Ort. s t p
Kadin 176 48,95 11,81

Kayiptan Kaginma Egilimi 2,420 0,016*
Erkek 225 45,93 13,12

Asir1 Giiven Egilimi Kadin 176 28,05 6,30 -0,514 0,607
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Erkek 225 28,36 6,06
Kadin 176 19,39 3,67

Mevcudiyet Egilimi -0,073 0,942
Erkek 225 19,41 3,66

. Kadin 176 96,39 18,88

Olcek Toplamm 1,384 0,167
Erkek 225 93,71 19,47

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kacinma egilimi puani cinsiyete gore istatistiksel olarak

anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Kadinlarin puani erkeklerin puanina oranla

ortalama puanlara kiyasla daha ¢oktur. Burada Hi. hipotezi kabul edilirken, Hi, Hip, Hic

reddedilmistir.

Alt boyutlar ve 6lgek puaninin yasa gore farklilik gostermesinin analiz edilmesi igin

uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 9°da aktarilmistir.

Tablo 9: Olcek Puanlarimin Yas Bakimindan Farklihk Gosterme Analizi

2. Yasimz n Ort. Ss F P

18-27 206 47,53 13,03
28-37 84 45,85 12,94

Kayiptan Kaginma Egilimi 38-47 39 47,85 11,56 0,359 0,838
48-57 36 47,39 11,68
58 ve lizeri 36 48,22 12,07
18-27 206 28,08 6,43
28-37 84 27,27 5,49

Asir1 Giiven Egilimi 38-47 39 30,03 4,90 1,697 0,150
48-57 36 29,39 6,39
58 ve lizeri 36 28,17 6,76
18-27 206 19,16 3,83
28-37 84 19,07 3,27

Mevcudiyet Egilimi 38-47 39 20,23 3,26 1,492 0,204
48-57 36 20,19 4,08
58 ve lizeri 36 19,89 3,40
18-27 206 94,77 20,19
28-37 84 92,19 18,68

Olgek Toplam 38-47 39 98,10 17,26 0,839 0,501
48-57 36 96,97 17,97
58 ve lizeri 36 96,28 18,17

Analiz sonucuna gore 6l¢ek puani ve alt boyutlarinda yasa gore istatistiksel olarak anlamli

farklilik goriilmemektedir (p>0,05). Bu baglamda, H> Hz,, Hzb, Hac hipotezleri

reddedilmistir.
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Alt boyutlar ve 6l¢ek puaninin medeni duruma gore farklilik géstermesinin analizi igin

kullanilan T Testi’nin neticeleri Tablo 10°da aktarilmistir.

Tablo 10: Ol¢ek Puanlarinin Medeni Durum Bakimindan Farkhlik Gosterme

Analizi

3. Medeni durumunuz n Ort. ss t p
Bekar 254 47,00 13,02

Kayiptan Ka¢cinma Egilimi -0,531 0,595
Evli 147 47,70 11,97
Bekar 254 27,93 6,28

Asin Giiven Egilimi -1,246 0,214
Evli 147 28,73 5,93
Bekar 254 19,22 3,67

Mevcudiyet Egilimi -1,331 0,184
Evli 147 19,72 3,64

. Bekar 254 94,15 19,78

Olcek Toplamm -1,001 0,317
Evli 147 96,15 18,26

Analiz sonucuna gore alt boyutlar ve 6l¢ek puaninda medeni duruma gore istatistiksel
olarak anlamli farklilik gorilmemektedir (p>0,05). Bu baglamda, Hs, Hza, Hsp, Hac
hipotezleri reddedilmistir.

Olgek puami ve alt boyutlarmin egitim durumu agisindan farklilik gdstermesinin analiz

edilmesinde uygulanan ANOVA neticeleri Tablo 11°de agiklanmistir.

Tablo 11: Ol¢ek Puanlarimin Egitim Durumu Bakimindan Farkhlik Gésterme

Analizi
4. Egitim durumunuz n Ort. ss F p
Lise ve alt1 74 48,07 11,03
Kayiptan = & 1 isans-Lisans 277 48,00 1289 5126 0,006
Kac¢inma Egilimi
Lisansiistii 50 41,96 12,41
Lise ve alt1 74 28,26 6,17
Agirt Giiven On Lisans-Lisans 277 28,29 6,11 0,123 0,884
Egilimi
Lisansiistii 50 27,82 6,52
Lise ve alt1 74 19,38 3,83
Meveudiyet On Lisans-Lisans 277 19,40 3,62 0,004 0,996
Egilimi
Lisansiistii 50 19,44 3,73
Lise ve alt1 74 95,70 17,69
(")l(;ek Toplan On Lisans-Lisans 277 95,69 19,60 2,496 0,084
Lisansiistii 50 89,22 18,81
*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kagmma egilimi puaninda egitim durumuna gore
istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar

bakimindan lise ve altinda egitim diizeyinde olan bireylerin, lisansiistii diizeyde egitime
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sahip olan bireylere oranla puani daha fazladir. Burada Ha, hipotezi kabul edilirken, Ha,
Hap, Hac hipotezleri reddedilmistir.
Olgek puani ve alt boyutlarmin meslege gore farklilik gdstermesinin analiz edilmesi igin

uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 12°de aktarilmistir.
Tablo 12: Ol¢ek Puanlarinin Meslek Bakimindan Farklihk Gosterme Analizi

5. Mesleginiz n Ort. ss F p
Kamuda ticretli 50 47,88 12,36
Ozel sekidrde 143 4913 13,79
ucretli

gflﬁrilﬁltian Kacinma  Serbest meslek 51 44,55 11,98 1,774 0,117

g ssiz 48 48,13 12,85

Ogrenci 70 44,69 10,71
Emekli 39 46,72 11,66
Kamuda ticretli 50 28,66 5,66
Ozel sekidrde 143 28,81 6,31
ucretli

Asint Giiven Egilimi  Scroest meslek > 78615 5516 0,020
Issiz 48 27,71 6,78
Ogrenci 70 26,04 5,30
Emekli 39 29,33 6,28
Kamuda ticretli 50 20,18 3,18
Ozel sekidrde 143 1947 3,63
ucretli

Meveudiyet Egilimi  Soroest meslek > 1927 387 5108 0,064
Issiz 48 19,98 3,21
Ogrenci 70 18,27 3,84
Emekli 39 19,64 3,99
Kamuda ticretli 50 96,72 17,83
Ozel sekidrde 143 9741 21,06
ucretli

Olgek Toplami serbest meslek 51 92,61 18,71 2,100 0,065
Issiz 48 95,81 20,46
Ogrenci 70 89,00 15,62
Emekli 39 95,69 17,46

*p<0,05

Analiz sonucuna gore asir1 giiven egilimi puaninda meslege gore istatistiksel olarak
anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan emeklilerin puani
ogrencilere kiyasla daha coktur. Burada Hs, hipotezi kabul edilirken, Hs, Hsa, Hsc
hipotezleri reddedilmistir.

Alt boyutlar ve dlgek puaninin aylik gelire gore farklilik gostermesinin analiz edilmesi

icin uygulanan ANOVA neticeleri Tablo 13’de agiklanmustir.
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Tablo 13: Ol¢ek Puanlarinin Aylik Gelir Bakimindan Farkhlik Gésterme Analizi

6. Ayhlk geliriniz n Ort. ss F p
1-2000 TL 99 46,43 12,18
2001-4000 TL 115 48,33 12,51
Kayiptan Kaginma 1,592 0,191
Egilimi 4001-6000 TL 94 48,74 13,47
6001 TL ve tizeri 93 45,31 12,28
1-2000 TL 99 26,80 6,30
2001-4000 TL 115 28,35 6,21
Asin Giiven Egilimi 2,588 0,053
4001-6000 TL 94 28,81 6,43
6001 TL ve iizeri 93 29,00 5,48
1-2000 TL 99 19,09 3,87
2001-4000 TL 115 19,29 3,87
Mevcudiyet Egilimi 0,652 0,582
4001-6000 TL 94 19,80 3,48
6001 TL ve tlizeri 93 19,47 3,36
1-2000 TL 99 92,32 19,04
. 2001-4000 TL 115 95,97 19,68
Olcek Toplamm 1,326 0,266
4001-6000 TL 94 97,35 20,59
6001 TL ve tizeri 93 93,78 17,27

Analiz sonucuna gore dlgek puani ve alt boyutlarinda aylik gelire gore istatistiksel olarak
anlamli farklilik goriilmemektedir (p>0,05). Bu baglamda, Hs, Hea, Heb, Hec hipotezleri
reddedilmistir.

Alt boyutlar ve dl¢ek puaninin finans konusunda egitim veya kurs alma durumuna gore
farklilik gostermesinin analiz edilmesinde yapilan T Testi’nin sonuglar1 Tablo 14’de

aktarilmistir.

Tablo 14: Ol¢ek Puanlarimin Finans Konusunda Egitim veya Kurs Alma Durumu
Bakimindan Farkhihik Gosterme Analizi
7. Finans konusunda egitim veya kurs

aldiniz mi? n Ort. s ¢ P
Evet 118 46,36 13,12

Kayiptan Kaginma Egilimi -0,915 0,361
Hayir 283 47,63 12,44
Evet 118 28,97 6,19

Asin1 Giiven Egilimi 1,577 0,116
Hayir 283 27,91 6,13
Evet 118 19,86 3,81

Mevcudiyet Egilimi 1,638 0,102
Hayir 283 19,21 3,59

. Evet 118 95,20 18,66

Olcek Toplamm 0,214 0,831
Hayir 283 94,75 19,50

Analiz sonucuna gore 6l¢ek puani ve alt boyutlarinda finans konusunda kurs ya da egitim
alma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmemektedir (p>0,05). Bu

baglamda, H7, H7a, H7o, H7c hipotezleri reddedilmistir.
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Alt boyutlar ve dl¢ek puaninin gelirinin belli bir kismini tasarruf i¢in ayirma durumuna
gore farklilik gdstermesinin analiz edilmesinde yapilan T Testi’nin sonuglar1 Tablo 15°de
gosterilmistir.

Tablo 15: Ol¢ek Puanlarimin Gelirinin Belli Bir Kismum Tasarruf icin Ayirma
Durumu Bakimindan Farkhilik Gosterme Analizi
8. Gelirinizin belirli bir kismim

tasarruflarimiz icin ayiriyor musunuz? " Ort. s ¢ P
Evet 304 45,99 12,21

Kayiptan Kaginma Egilimi -3,613 0,000*
Hayir 97 51,24 13,19
Evet 304 28,44 5,72

Asir1 Giiven Egilimi 1,111 0,269
Hayir 97 27,54 7,38
Evet 304 19,67 3,34

Mevcudiyet Egilimi 2,273 0,025*
Hayir 97 18,56 4,44

. Evet 304 94,11 17,76

Olcek Toplamm -1,256 0,211
Hayir 97 97,33 23,21

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kacinma egilimi puaninda gelirinin belli bir kismim
tasarruflarina ayirma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir
(p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan tasarruf i¢in ayirmayanlarin puani ayiranlara
oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gore Hsa hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonucuna gore mevcudiyet egilimi puaninda gelirinin belli bir kismim
tasarruflarina ayirma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir
(p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan tasarruf i¢in ayiranlarin puani ayirmayanlara
oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gére Hsc hipotezi kabul edilmistir. Ayrica Hg
ve Hgp hipotezleri anlamli farklilik gostermediginden dolay1 reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarmin tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglarina yatirim
yapma durumuna gore farklilik gdstermesinin analiz edilmesinde yapilan T Testi’nin

neticeleri Tablo 16’da bulunmaktadir.

Tablo 16: Olcek Puanlarinin Tasarruf Ettigi Kisimla Finansal Yatirnm Araclarina
Yatirnm Yapma Durumu Bakimindan Farkhilik Gosterme Analizi
9. Tasarruf ettiginiz kisimla finansal

yatirim araglarina yatirom yapiyor n Ort. s t p
musunuz?
Evet 252 45,85 12,21
Kayiptan Kaginma Egilimi -2,942 0,003*
Hayir 149 49,65 13,03
Evet 252 28,77 5,51
Asin1 Giiven Egilimi 2,178 0,030*
Hayir 149 27,30 7,05
Mevcudiyet Egilimi Evet 252 19,91 3,16 3,427 0,001*
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Hayir 149 18,54 426

. Evet 252 94,53 17,19
Olcek Toplamm -0,453 0,651
Hayir 149 95,49 22,32

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kaginma egilimi puaninin tasarruf ettigi kisimda finansal
yatirim araglarma yatirirm yapma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik
goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan yatirim yapmayanlarin puani
yapanlara oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gére Ho, hipotezi kabul edilmistir.
Analiz sonucuna gore asir1 giiven egilimi puaninin tasarruf ettigi kistmda finansal yatirim
araclarina yatirrm yapma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik
goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan yatirim yapanlarin puani
yapmayanlara oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gére Ho, hipotezi kabul
edilmistir.

Analiz sonucuna gdére mevcudiyet egilimi puaninin tasarruf ettigi kisimda finansal
yatirim araglaria yatirirm yapma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik
goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan yatirnm yapanlarin puani
yapmayanlara oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gore Ho. hipotezi kabul
edilmistir. Olgek puani bakimindan ise Ho hipotezi reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarmin finansal yatirimlar igin biitgeden ayirdigi paym tutarina
gore farklilik gdstermesinin analiz edilmesi icin kullanilan ANOVA neticeleri Tablo

17°de agiklanmastir.

Tablo 17: Ol¢ek Puanlarimin Finansal Yatirimlar i¢in Biitceden Ayirdig1 Payin
Tutar1 Bakimindan Farklihk Gosterme Analizi
10. Finansal yatirimlarimz i¢in

biitcenizden ayirdiginiz payn tutari n Ort. SS F P
nedir?

1-250 TL 157 48,39 12,97

251-500 TL 59 46,41 11,55
Kayiptan 541 1000 TL 77 49,26 13,05 2476 0,044*
Kac¢inma Egilimi

1001-3000 TL 64 45,98 11,40

3001 TL ve iizeri 44 4,73 12,97

1-250 TL 157 26,69 7,03

251-500 TL 59 27.92 5.41
Asirt Giiven 501-1000 TL 77 28,96 5.45 5528  0,000*
Egilimi

1001-3000 TL 64 29,83 5,19

3001 TL ve tizeri 44 30,48 4,87

1-250 TL 157 18,73 425 2447  0,046*
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251-500 TL 59 19,92 2,99

Meveudiyet 501-1000 TL 77 19,97 3,16

Egilimi 1001-3000 TL 64 19,44 3,70
3001 TL ve tizeri 44 20,05 2,55
1-250 TL 157 93,82 21,64
251-500 TL 59 94,24 17,24

Olgek Toplami  501-1000 TL 77 98,19 18,86 0,792 0,531
1001-3000 TL 64 95,25 16,89
3001 TL ve iizeri 44 93,25 16,37

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kagmma egilimi puaninda finansal yatirimlar igin
biitceden ayirdig1 payin tutarina gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goériilmektedir
(p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan 501-1000 TL ayranlarin puani 3001 TL’den
fazla ayiranlara oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gére Hioa hipotezi kabul
edilmistir.

Analiz sonucunda agir1 giiven egilimi puaninda finansal yatirimlar i¢in biit¢eden ayirdig
payin tutarina gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gériilmektedir (p<0,05). Ortalama
puanlar bakimindan 3001 TL’den fazla ayiranlarin puan1 1-250 TL ayiranlara gore daha
fazladir. Elde edilen sonuglara gére Hiob hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonucunda mevcudiyet egilimi puaninda finansal yatirimlar i¢in biitceden ayirdig
payin tutarina gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gériilmektedir (p<0,05). Ortalama
puanlar bakimindan 3001 TL’den fazla ayiranlarin puan1 1-250 TL ayiranlara gore daha
fazladir. Elde edilen sonuglara gére Hioc hipotezi kabul edilmistir. Olgek puam
bakimindan ise Hio hipotezi reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarmin portfoyiiniin kag tiir finansal yatirim aracindan olustuguna
gore farklilik gostermesinin analiz edilmesi i¢in uygulanan ANOVA neticeleri Tablo

18’de bulunmaktadir.

Tablo 18: Ol¢ek Puanlarimin Portfoyiiniin Kag¢ Tiir Finansal Yatirim Aracindan
Olustugu Bakimindan Farkhiik Gosterme Analizi
11. Portfoyiiniiz kag tiir finansal yatirim

aracindan olusmaktadir? n Ort. s F P
1 147 49,78 12,94
2 111 46,80 11,16
Kayiptan Kaginma Egilimi 3 96 4441 12,58 3,003 0,018*
4 25 47,68 13,12
5 ve lizeri 22 44,73 14,97
Asir1 Giiven Egilimi 1 147 27,59 7,01 4,891 0,001*
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2 111 27,85 5,15

3 96 27,89 5,57
4 25 32,48 5,93
5 ve lizeri 22 31,05 5,31
1 147 18,85 4,01
2 111 19,28 3,30

Mevcudiyet Egilimi 3 96 19,46 3,86 4,199 0,002*
4 25 21,52 2,14
5 ve lizeri 22 21,05 1,91
1 147 96,21 21,73
2 111 93,93 16,34

Olgek Toplan 3 96 91,75 18,38 1,729 0,143
4 25 101,68 17,86
5 ve lizeri 22 96,82 18,72

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kaginma egilimi puaninda portfdyiiniin kag tiir finansal
yatirim aracindan olustuguna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir
(p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan 1 aractan olusanlarin puani, 3 tiir aractan
olusanlarin puanina oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara goére Hiia hipotezi kabul
edilmistir.

Analiz sonucuna gore asir1 giiven egilimi puaninda portfoyiiniin kag tiir finansal yatirim
aracindan olustuguna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05).
Ortalama puanlar bakimindan 4 tiir aractan olusanlarin puani, 1 aragtan olusanlarin
puanina oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gore Hi1p hipotezi kabul edilmistir.
Analiz sonucunda mevcudiyet egilimi puaninda portfyiiniin kag¢ tiir finansal yatirim
aracindan olustuguna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gériilmektedir (p<0,05).
Ortalama puanlar bakimindan 4 tiir aractan olusanlarin puani, 1 aragtan olusanlarin
puanina gore daha fazladir. Elde edilen sonuglara gore Hiic hipotezi kabul edilmistir.
Olgek toplami bakimindan ise H; hipotezi reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarmin finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikligina
gore farklilik gostermesinin analiz edilmesi i¢in uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo

19°da aktarilmstir.

Tablo 19: Ol¢ek Puanlarimin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etme
Sikhig1 Bakimindan Farkhilik Gosterme Analizi
12. Finans piyasalarindaki gelismeleri ne
kadar sikhikla takip ediyorsunuz?

Kayiptan Kacinma Egilimi [zlemiyorum 94 51,34 14,02 4,880 0,001*

n Ort. Ss F P
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Her giin 129 44,08 12,00

Haftalik 127 47,06 11,90
Aylik 37 47,54 11,78
Yillik 14 50,21 10,19
1zlemiy0rum 94 28,31 7,81
Her giin 129 29,09 5,49
Asir1 Giiven Egilimi Haftalik 127 27,92 5,49 2,241 0,064
Aylik 37 27,51 5,40
Yillik 14 24,36 6,02
1zlemiy0rum 94 18,81 4,34
Her giin 129 20,01 3,23
Mevcudiyet Egilimi Haftalik 127 19,19 3,48 1,772 0,134
Aylik 37 19,73 3,33
Yillik 14 18,86 4,44
1zlemiy0rum 94 98,46 24,55
Her giin 129 93,17 16,77
Olgek Toplan Haftalik 127 94,17 17,62 1,132 0,341
Aylik 37 94,78 17,76
Yillik 14 93,43 17,10

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kacinma egilimi puaninda finans piyasalarindaki
geligmeleri takip etme sikligina gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir
(p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan takip etmeyenlerin puani her giin takip edenlere
gore daha fazladir. Burada Hiza hipotezi kabul edilirken, Hi2, Hizv, Hize hipotezleri
reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarinin finans yatirim araglarina yatirim yapma siiresine gore
farklilik gostermesinin analiz edilmesi i¢in uygulanan ANOVA sonuglar1 Tablo 20°de

aktarilmistir.

Tablo 20: Olcek Puanlarimin Finansal Yatirim Araclarina Yatirim Yapma Siiresi
(y1l) Bakimindan Farklihk Gosterme Analizi

13. Kag senedir finansal yatirom

n Ort. SS F p

araglarlna yatlrlm yaplyorsunuz?

0-1 148 49,70 13,64

2-5 140 46,75 12,51
Kayiptan Kagmma 41 42,61 10,39 3,098  0,016*
Egilimi

11-20 30 46,10 11,69

21 ve lizeri 42 45,74 10,55
Asini Giiven Egilimi  0-1 148 28.03 6,90 1,359 0,248
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2-5 140 28,39 5,50
6-10 41 26,80 5,61
11-20 30 30,17 5,66
21 ve lizeri 42 28,36 6,23
0-1 148 19,12 4,04
2-5 140 19,30 3,29
Mevcudiyet Egilimi  6-10 41 19,24 3,91 1,370 0,244
11-20 30 19,93 3,96
21 ve lizeri 42 20,50 2,80
0-1 148 96,85 22,21
2-5 140 94,44 17,87
Olgek Toplan 6-10 41 88,66 16,39 1,525 0,194
11-20 30 96,20 17,42
21 ve lizeri 42 94,60 15,09

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kacinma egilimi puaninda finansal yatirim araglarina

yatirim yapma siiresine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05).

Ortalama puanlar bakimindan 0-1 yildir yatinm yapanlarin puani 6-10 yildir yatirim

yapanlara oranla daha fazladir. Burada Hiz. hipotezi kabul edilirken, His, Hizb, Hise

hipotezleri reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarinin yatirrmlarinin mevcut kir ve zararlarini takip etme

sikligia gore farklilik gostermesinin analiz edilmesi i¢in uygulanan ANOVA neticeleri

Tablo 21°de agiklanmustir.

Tablo 21: Ol¢ek Puanlarimin Yatirimlarin Mevcut Kar/Zarar Durumunu Takip
Etme Sikhig1 Bakimindan Farkliik Gosterme Analizi

14. Yatirnmlarimzin mevcut kar/zarar

durumunu ne kadar siklikla takip n Ort. Ss F p
ediyorsunuz?
1zlemiy0rum 101 50,82 13,73
Her giin 120 43,67 12,86
Kayiptan Kaginma Egilimi Haftalik 104 47,09 11,30 4,797 0,001+
Aylik 59 48,20 11,81
Yillik 17 49,24 8,50
1zlemiy0rum 101 27,67 7,79
Her giin 120 29,10 5,53
Asir1 Giiven Egilimi Haftalik 104 28,44 5,25 1,909 0,108
Aylik 59 27,86 5,74
Yillik 17 25,24 5,29
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[zlemiyorum 101 18,47 4,47

Her giin 120 19,94 3,43
Mevcudiyet Egilimi Haftalik 104 19,33 3,45 2,760 0,028*
Aylik 59 20,00 2,75
Yillik 17 19,53 3,08
1zlemiy0rum 101 96,96 24,18
Her giin 120 92,71 17,93
(")lt;ek Toplanm Haftalik 104 94,86 16,73 0,741 0,564
Aylik 59 96,07 17,76
Yillik 17 94,00 13,80

*p<0,05

Analiz sonucuna gore kayiptan kacinma egilimi puaninda yatirimlarinin mevcut kar ve
zararlarini takip etme sikligina gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir
(p<0,05). Ortalama puanlar bakimindan takip etmeyenlerin puani her giin takip edenlere
oranla daha fazladir. Elde edilen sonuglara gére Hi4, hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonucunda mevcudiyet egilimi puaninda yatirimlarinin mevcut kar ve zararlarinm
takip etme sikligina gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05).
Ortalama puanlar bakimindan aylik takip edenlerin puani takip etmeyenlere oranla daha
fazladir. Elde edilen sonuglara gére Hiac hipotezi kabul edilirken, Hi4 ve Hi4p hipotezleri
reddedilmistir.

Olgek puani ve alt boyutlarinin portfdyde bulunan herhangi bir finansal {iriinii ortalama
elinde tutma siiresine gore farklilik gdstermesinin analiz edilmesi i¢in kullanilan ANOVA

neticeleri Tablo 22°de aciklanmuistir.

Tablo 22: Ol¢ek Puanlarimin Portfoyde Yer Alan Herhangi Bir Finansal Uriinii
Ortalama Elinde Tutma Siiresi Bakimindan Farkhilhk Gosterme Analizi

15. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir
finansal iiriinii ortalama ne kadar n Ort. s F P
elinizde tutuyorsunuz?

1 hafta 48 50,85 15,07
1 ay 92 46,59 12,99
Kayiptan Kaginma Iyl 157 4635 1220 1,621 0,168
Egilimi
2-5yil 73 46,60 11,45
6 yil ve tizeri 31 49,84 11,77
1 hafta 48 29,25 7,89
1 ay 92 29,32 5,84
Asir1 Giiven Egilimi 1 yil 157 27,73 5,80 2,201 0,068
2-5yil 73 26,96 5,60
6 yil ve tizeri 31 28,90 6,64
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1 hafta 48 18,94 4,68

1 ay 92 19,85 3,36
Mevcudiyet Egilimi 1 yil 157 19,19 3,67 1,105 0,354
2-5y1l 73 19,84 3,28
6 yil ve tizeri 31 18,84 3,51
1 hafta 48 99,04 25,51
1 ay 92 95,75 18,85
(")lt;ek Toplan 1 yil 157 93,27 17,84 1,148 0,334
2-5y1l 73 93,40 17,68
6 yil ve tizeri 31 97,58 19,37

Analiz sonucuna gore 6l¢ek puani ve alt boyutlarinda portféyde bulunan herhangi bir
finansal {iriinii ortalama elinde tutma siiresine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik
goriilmemektedir (p>0,05). Bu baglamda, His, Hisa, Hiso, Hisc hipotezleri reddedilmistir.

Olgek puam ve alt boyutlarnin yeni bir yatinm yapma nedenine gore farklilik
gostermesinin analiz edilmesinde uygulanan ANOVA sonuglari Tablo 23’de

aktarilmistir.

Tablo 23: Ol¢ek Puanlarimin Yeni Bir Yatirim Yapma Nedeni Bakimindan
Farkhihik Gosterme Analizi
16. Yeni bir yatirnmi hangi nedenden

otiirii yaparsmiz? n Ort. s F P
Yiiksek getiri beklentisi 144 49,66 13,51
Kayiptan Sermayeyi koruma arzusu 116 45,75 11,42
Kac¢inma ) 2,753 0,042*
Egilimi Devamli gelir arzusu 102 46,12 12,60
Portfoy riskini azaltma 39 45,87 11,99
Yiiksek getiri beklentisi 144 29,30 6,60
ii Sermayeyi koruma arzusu 116 26,91 5,29
Ag{r} quen yey 3,576 0,014*
Egilimi Devamli gelir arzusu 102 27,90 6,32
Portfoy riskini azaltma 39 29,00 5,87
Yiiksek getiri beklentisi 144 19,88 3,65
. Sermayeyi koruma arzusu 116 18,91 3,47
Meveudiyet e 1,743 0,158
Egilimi Devamli gelir arzusu 102 19,17 3,95
Portfoy riskini azaltma 39 19,69 3,35
Yiiksek getiri beklentisi 144 98,84 20,29
._ Sermayeyi koruma arzusu 116 91,58 17,10
Ol¢ek Toplamm 3,506 0,015*
Devamli gelir arzusu 102 93,19 19,82
Portfoy riskini azaltma 39 94,56 17,78
*p<0,05
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Analiz sonucuna gore kayiptan kacinma egilimi puaninda yeni bir yatirim yapma
nedenine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05). Ortalama
puanlar bakimindan yiiksek getiri beklentisi oldugundan dolay1 yeni bir yatirim
yapanlarin puani sermayeyi koruma arzusu oldugundan dolay1 yatirim yapanlara oranla
daha fazladir. Elde edilen sonuglara gore Hiea hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonucunda asir1 giiven egilimi puaninda yeni bir yatirirm yapma nedenine gore
istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar
bakimindan yiiksek getiri beklentisi oldugundan dolay1 yeni bir yatirim yapanlarin puani
sermayeyi koruma arzusu oldugundan dolay1 yatirim yapanlara oranla daha fazladir. Elde
edilen sonuglara gore Hiep hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonucunda Olgek toplami puaninda yeni bir yatirnm yapma nedenine gore
istatistiksel olarak anlamli farklilik goriilmektedir (p<0,05). Ortalama puanlar
bakimindan yiiksek getiri beklentisi oldugundan dolay1 yeni bir yatirim yapanlarin puani
sermayeyi koruma arzusu oldugundan dolay1 yatirim yapanlara gore daha fazladir. Elde

edilen sonuclara gore His hipotezi kabul edilirken, Hiec hipotezi reddedilmistir.

Kabul Edilen Hipotezler:

Hia: Kayiptan kaginma egilimi cinsiyete gére anlamli bir farklilik gostermektedir.

Haa: Kayiptan kaginma egilimi egitim durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.
Hsb: Asirt gliven egilimi meslege gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hga: Kayiptan kaginma egilimi gelirinin belli bir kismini tasarruf i¢in ayirma durumuna

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hsc.: Mevcudiyet egilimi gelirinin belli bir kismini tasarruf i¢in ayirma durumuna gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hoa: Kayiptan kaginma egilimi tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglarina yatirim

yapma durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hob: Asir1 gliven egilimi tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglaria yatirim yapma

durumuna gore anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hoc: Mevcudiyet egilimi tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim araglarina yatirim yapma

durumuna gore anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hioa: Kayiptan kaginma egilimi finansal yatirimlar i¢in biitceden ayirdigi payin tutarina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
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Hiov: Asirt giiven egilimi finansal yatirimlar i¢in biitceden ayirdigi payin tutarina gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hioc: Mevcudiyet egilimi finansal yatirimlar icin biitceden ayirdigi payin tutarina gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hiia: Kayiptan kaginma egilimi portfoyiiniin kac¢ tiir finansal yatirim aracindan

olustuguna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hiw: Asirt giiven egilimi portfoyiiniin kag tiir finansal yatirim aracindan olustuguna gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hiic: Mevcudiyet egilimi portfOyliniin kag tiir finansal yatirim aracindan olustuguna gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hiza: Kayiptan kaginma egilimi finans piyasalarindaki gelismeleri takip etme sikligina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hiza: Kayiptan kaginma egilimi finans yatirim araclara yatirim yapma siiresine gore

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hisa: Kayiptan kaginma egilimi yatirimlarinin mevceut kar zarar durumunu takip etme

sikligina gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hisc: Mevceudiyet egilimi yatirimlariin mevcut kar zarar durumunu takip etme sikligina

gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

His: Olgek puami yeni bir yatrim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Hiea: Kayiptan kaginma egilimi yeni bir yatirim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Hieb: Asirt giiven egilimi yeni bir yatirim yapma nedenine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.
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SONUC

Her insanin kendine has kisiligi ve fikirleri bulunmaktadir. Giinliik hayatimizda
insanlarin takindigi davranis ve tutumlari ¢ogu zaman anlayamayiz. Bu durumda
psikoloji ve sosyoloji gibi bilimler devreye girer ve bize anlamlandiramadigimiz
hususlar1 agiklar. Ayni sekilde finansal piyasalarda da bireysel yatirimeilarin davraniglar
arastirmacilar agisindan merak edilmistir. Ancak uygulamada finansal kararlari alan
yatirimci, sadece rasyonel bilgilerden etkilenmez ayrica psikolojik ve sosyolojik
unsurlardan da etkilenir. Dolayisiyla psikolojik ve sosyolojik unsurlar1 dikkate almayan
geleneksel finans yaklasimi, 6zellikle 6nemli ekonomik ve sosyal olaylar neticesinde
piyasada meydana gelen degisimleri ve dalgalanmalar1 izah etmekte yetersiz kalmaktadir.
Bu noktada da sosyolojik ve psikolojik unsurlarin yatirimcilar tizerindeki etkisini
arastiran Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Beklenti Teorisi’’ ile davranigsal finansin
yapi tagini ortaya ¢ikarmislardir. Bu teoride yatirimcilarin her zaman rasyonel davranig
sergilemediklerine vurgu yapilmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti
Teorisi’ni, BFT’nin bir elestirisi olarak gelistirmislerdir. Bilimsel arastirmalar
neticesinde geleneksel finans teorilerinin, piyasalari agiklamada yetersiz kaldig1 ortaya
konulmus ve yatirimcilarin karar verirken daima rasyonel davranmadiklari saptanmistir.
Bu baglamda insan psikolojisinin dikkate alinmas1 gerektigi 6ne siiriilmiis ve bireylerin
yatirim davraniglarinin anlamlandirilmasina yeni bakis agilari getirmek i¢in “davranigsal

finans” ortaya ¢ikmustir.

Calismada oncelikle geleneksel finans yaklagimini olusturan model, hipotez ve teoriler
incelenmistir. Sonrasinda davranigsal finansin tarihsel gelisimi, diger bilim dallariyla
iligkisi, davranigsal finans kavrami, teori ve modelleri agiklanmistir. Davranigsal finans
yaklagimi ve geleneksel finans yaklagiminin karsilastirilmasi yapilmistir. Ayrica finansal
piyasalarda meydana gelen anomaliler ele alinmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde
bireysel yatirimer kavramindan, bireysel yatirnrmcinin finansal yatirim kararlarinda etkili
olan etkenlerden ve davranigsal egilimlerden, finansal yatirim araclarmin neler

oldugundan bahsedilmistir.

Calisma, Kocaeli ilindeki bireysel yatirimcilarin finansal karar asamalarinda davranigsal
finansin ortaya koydugu egilimleri ya da Onyargilar1 gosterip gostermediginin
belirlenmesi i¢in hazirlanmistir. Caligmada 401 bireysel yatirimciya anket sorular

yoneltilmistir ve ortaya ¢ikan veriler SPSS istatistik programui ile analiz edilmistir.
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Bu ¢alisma literatiirdeki calismalar ile karsilastirildiginda bazi benzerlikler ve farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Ornegin Boyiikaslan (2007), Oztopgu (2016), Korkulutas (2018)
ve Keskin (2019) ¢alismalarinin sonucunda altinin en ¢ok tercih edilen yatirim araci
oldugunu tespit etmisglerdir. Bu calismadan ¢ikan sonuca gore de altin en ¢ok tercih edilen
yatirim araci olmustur. Ayni sekilde portfoy takibinde en fazla kullanilan bilgi kaynaginin

internet olmasi da bahsedilen ¢alismalar ile bir diger benzer 6zelliktir.

Glimiis, Kog¢ ve Agalarova (2013), Aytekin (2015), Aydin ve Agan (2017), Keskin (2019)
ve Sari (2019) galismalarinin sonucunda asir1 giiven egilimi ile yatirimcilarin cinsiyeti ve
medeni durumu gibi demografik 6zellikleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkliligin oldugunu tespit ederken bu caligmada istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
goriilmemistir. Keskin (2019) ¢alismasinda asir1 giiven egilimi ile egitim durumu ve yas
arasinda anlamli bir farklilik tespit etmemistir. Bu bakimdan ¢ikan sonug¢ bu c¢alisma ile

benzerlik gostermektedir.

Keskin (2019) kayiptan kaginma egilimi ile cinsiyet arasinda anlaml farklilik gortiliirken
kayiptan kacinma ile yas ve gelir durumu arasinda anlaml farkliligin gériillmemesi bu
caligma ile benzer sonuglardir. Fakat kayiptan kaginma egilimi ile medeni durum ve
yatirimeilarin finans konusunda egitim alma durumu arasinda anlamli farklilik gortilmesi
bu c¢alisma ile benzerlik gostermemektedir. Sari (2019) Ayvalik ilgesinde ikamet eden
yatirimeilara uyguladigi calismasinda kayiptan kaginma egilimi ile finansal piyasalar
takip etme sikliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edemezken, bu

caligmada istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir.
(Calismada ortaya ¢ikan sonuglar soyledir:

Ankete katilan bireysel yatirnmcilarin %43,9’u kadin, %56,1°1 erkek yatirimcilardan
olusmaktadir. Katilimcilarin ¢ogu 18-27 yas araliginda ve %63,3’li bekardir. Ankete
katilanlarin %69,1°1 6n lisans-lisans mezunuyken, %28,7 nin aylik geliri 2001-4000 TL

arasindadir. Bireysel yatirimeilarin %35,7s1 6zel sektor ¢caliganidir.

Yatirimcilarin %70,6’s1 finans konusunda egitim veya kurs almamaistir. %75,8°1 gelirinin
belli bir kismini tasarruflari i¢in ayirmis, %62,8’1 tasarruf ettigi kisimda finansal yatirim
araclarina yatirim yapmis, %39,2’si finansal yaptirimlar i¢in biit¢esinden 1- 250 TL pay
ayirmis, %36,7’si portfoyii 1 tiir finansal yatirim aracindan olugmus, %32,2’si finansal
piyasalarindaki gelismeleri her giin takip etmis, %36,9’u 0-1 yildir finansal yatirim

aracglarina yatirim yapmis, %29,9’u yatirimlarinin mevcut kar zarar durumunu her giin
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takip etmis, %39,2’si portfoylinde bulunan herhangi bir finansal iiriinii ortalama bir y1l
elinde tutmus ve %35,9’u yeni bir yatirima yiiksek getiri beklentisinden dolay1 yatirim
yapmustir. Ayrica yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugu altin, TL banka mevduati ve doviz
banka mevduatina yatirim yaparken, portfoylerini takip etmek i¢in ¢ogunlukla internet,

sosyal cevre ve kendi degerlendirmelerinden faydalanmislardir.

Anket c¢alismasinin son boliimii, Kocaeli ilindeki bireysel yatirimcilarin davranigsal
finans egilimlerinin tespit edilmesi neticesinde hazirlanmis olup 5°li likert Slcegi

uygulanmistir.
Calismanin bu kisminda ortaya ¢ikan sonuglar sdyledir:

Kadin ile erkek yatirimcilar arasinda kayiptan kaginma egilimi bakimindan anlaml bir
farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda; kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara

kiyasla finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kagindig1 saptanmustir.

Kadin ile erkek yatirimeilar arasinda asir1 giiven egilimi bakimidan anlaml bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuclarinda; erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara kiyasla

finansal yatirim kararlarinda daha 6zgtivenli olduklart saptanmustir.

Kadin ile erkek yatirimcilar arasinda mevcudiyet egilimi bakimidan anlaml bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuclarinda; erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara kiyasla

finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Katilimeilarin yas gruplar1 arasinda kayiptan kaginma egilimine gore anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; 58 ve iizeri yas grubundaki yatirimeilarin finansal

yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kag¢indig1 saptanmustir.

Katilimeilarin yas gruplari arasinda asir1 gliven egilimi bakimindan anlaml bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; 38-47 yas araliginin finansal yatirim kararlarinda

daha 6zgiivenli davrandiklari saptanmistir.

Katilimeilarin yas gruplart arasinda mevcudiyet egilimi bakimindan anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; 38-47 yas araliginin finansal yatirim kararlarinda

akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu saptanmustir.

Evli ile bekar katilimcilar arasinda kayiptan kaginma egilimi bakimindan anlamli bir
farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; evli katilimcilarin bekar katilimcilara

kiyasla finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kagindig1 saptanmustir.
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Evli ve bekar katilimcilar arasinda asir1 giiven egilimi bakimindan anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; evli katilimcilarin bekar katilimcilara kiyasla

finansal yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklart saptanmustir.

Evli ve bekar katilimcilar arasinda mevcudiyet egilimi bakimimdan anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; evli katilimcilarin bekar katilimcilara kiyasla

finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Kayiptan kacinma egilimi ile egitim durumlart arasindaki farkliliga odaklanildiginda,
yatirimeilarin egitim durumlari ve kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmektedir. Analiz sonuglarinda; lise ve altt mezunu katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda daha fazla kayiptan kagindig1 belirlenmistir.

Asirt giiven egilimi ve egitim durumlart arasindaki farkliliga odaklanildiginda,
yatirimeilarin egitim durumlart ve asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; 6n lisans-lisans mezunu katilimeilarin finansal

yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklar tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi ile egitim durumlar arasindaki farkliliga odaklanildiginda,
yatirimeilarin egitim durumlar1 ve mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; lisansiistii mezunu katilimeilarin finansal yatirim

kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Kayiptan kacinma egilimi bakimindan yatirimcilarin meslekleri ile kayiptan kaginma
egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuclarinda; 6zel
sektorde ticretli ¢alisan katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan

kacindig: tespit edilmistir.

Asirt giiven egilimi bakimindan yatirimeilarin meslekleri ile agir1 gliven egilimi arasinda
anlaml bir farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda; emekli katilimcilarin finansal

yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklari tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimeilarin meslekleri ile mevcudiyet egilimi arasinda
anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuclarinda; kamuda icretli ¢alisan
katilmecilarin finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu

belirlenmistir.

Kayiptan kaginma egilimi bakimindan yatirimeilarin gelir durumu ile kayiptan kaginma

egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriillmemektedir. Analiz sonuglarinda; geliri 4001-
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6000 TL katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kagindig: tespit

edilmistir.

Yatirnmcilarin gelirleri ve asirt giiven egilimi arasinda asir1 gliven egilimi bakimindan
anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; geliri 6001 TL ve iizeri olan

yatirimeilarin yatirim kararlarinda daha 6zgtivenli davrandiklari tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimeilarin gelir durumu ve mevcudiyet egilimi arasinda
anlaml bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; geliri 4001-6000 TL olan
katilmecilarin finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu

belirlenmistir.

Yatirimcilarin finans konusunda egitim almalar1 ve kayiptan kaginma egilimi arasinda
kayiptan kagimmma egilimine gore anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz
sonuglarinda; finans konusunda egitim almamis olan katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda daha fazla kayiptan kagindig: tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin finans konusunda egitim almalar1 ve asir1 giiven egilimi arasinda asirt
giiven egilimi bakimindan anlamli bir farklilik goériilmemektedir. Analiz sonuglarinda;
finans konusunda egitim almis olan katilimcilarin finansal yatirnm kararlarinda daha

ozglivenli davrandiklar tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin  finans konusunda egitim almalari ve mevcudiyet egilimi arasinda
mevcudiyet egilimi bakimindan anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz
sonuglarinda; finans konusunda egitim almis olan katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Kayiptan kacinma egilimi acisindan yatirimcilarin  gelirlerinden tasarruf ayirma
durumlar1 ve kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir.
Analiz sonuclarinda; gelirlerinden tasarruf ayirmayan katilimcilarin ayiranlara gore

finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kacindig tespit edilmistir.

Asirt giiven egilimi acisindan yatirimeilarin gelirlerinden tasarruf ayirma durumlari ve
asir1 giiven egilimi arasinda anlaml bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda;
gelirlerinden tasarruf ayiran katilimcilarin  ayirmayanlara gore finansal yatirim

kararlarinda daha 6zgiivenli olduklart saptanmustir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin gelirlerinden tasarruf ayirma durumlart ve

mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda;

93



gelirlerinden tasarruf ayiran katilimcilarin ayirmayanlara oranla finansal yatirim

kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina yatirim yapmalari ve kayiptan kaginma egilimi
arasinda kayiptan kacinma egilimine gore anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Analiz
sonuglarinda; finansal yatirim araglarina yatirnm yapmayan katilimcilarin yapanlara

oranla finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kagindiklari tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin finansal yatirnm araglarina yatirim yapmalari ve asir1 giiven egilimi
arasinda asir1 giiven egilimine gore anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Analiz
sonuglarinda; finansal yatirim araglarina yatirim yapan katilimeilarin yapmayanlara gore

finansal yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklar: tespit edilmistir.

Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina yatirim yapma durumlari ile mevcudiyet egilimi
arasinda mevcudiyet egilimine gore anlamli bir farklihk bulunmaktadir. Analiz
sonuglarinda; finansal yatirim araglarina yatirnm yapan katilimcilarin yapmayanlara

kiyasla finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayliginin daha ¢ok oldugu saptanmustir.

Yatirnmcilarin finansal yatirimlari icin ayirdiklar tutar ve kayiptan kaginma egilimi
arasinda kayiptan kacinma egilimine gore anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Analiz
sonuglarinda; biitgelerinden 501-1000 TL pay ayiran katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda daha fazla kayiptan kagindiklari tespit edilmistir.

Asirt gliven egilimi agisindan yatirimcilarin finansal yatirimlari igin ayirdiklar: tutar ve
asir1 gliven egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda;
biitgelerinden 3001 TL ve iizeri pay ayiran katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda

daha 6zgiivenli davrandiklari tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin finansal yatirimlart i¢in ayirdiklar tutar ve
mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda;
biitgelerinden 3001 TL ve iizeri pay ayiran katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda

akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Kayiptan kag¢inma egilimi ac¢isindan yatirimcilarin portfoylerinin kag¢ tiir yatirim
aracindan olustugu ve kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmektedir. Analiz sonuglarinda; portfoyii bir tiir yatirnm aracindan olusan
katilmecilarin finansal yatirnm kararlarinda daha fazla kayiptan kagindiklari tespit

edilmistir.
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Asirt giiven egilimi agisindan yatirimceilarin portfdylerinin kag tlir yatirim aracindan
olustugu ile asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz
sonuclarinda; portfoyii dort tiir yatirim aracindan olusan katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklar: tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin portfoylerinin kag tiir yatirnm aracindan
olustugu ve mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz
sonuglarinda; portfoyii dort tlir yatirim aracindan olusan katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki geligsmeleri takip durumu ve kayiptan kaginma
egilimi arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Analiz sonuglarinda; finansal
piyasalarini takip etmeyen katilimeilarin finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan

kacgindiklari tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri takip durumu ve asir1 giiven egilimi
arasinda anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; finansal piyasalar
her giin izleyenlerin finansal yatirnm kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklar tespit

edilmistir.

Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri takip durumu ve mevcudiyet egilimi
arasinda anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; finansal piyasalar
her giin izleyenlerin finansal yatirnm kararlarinda akla gelis kolayligimin daha fazla

oldugu belirlenmistir.

Yatirnmcilarin finansal araglara yatirim yapma siiresi ve kayiptan kacinma egilimi
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Analiz sonuglarinda; finansal yatirim
aracglarina 0-1 y1l yatirim yapan katilimeilarin finansal yatirim kararlarinda daha fazla

kayiptan kacindiklar tespit edilmistir.

Asirt giiven egilimi acisindan yatirimcilarin finansal araglara yatirim yapma stiresi ve
asir1 giiven egilimi arasinda anlaml bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda;
finansal yatirim araglarina 11-20 yil yatinm yapan katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklari tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin finansal araglara yatirnm yapma siiresi ve
mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda;
finansal yatirim araglarina 21 yil ve iizeri yatirim yapan katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.
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Kayiptan kaginma egilimi agisindan yatirimcilarin mevcut kar/zararlarini takip etme
durumu ve kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik gériilmektedir. Analiz
sonuglarinda; yatirimlarinin mevcut kar/zarar durumunu takip etmeyen katilimcilarin

finansal yatirim kararlarinda daha fazla kayiptan kagindiklari tespit edilmistir.

Asirt gliven egilimi agisindan yatirimceilarin mevceut kar/zararlarini takip etme durumu ile
asir1 giiven egilimi arasinda anlaml bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda;
yatirimlariin mevcut kar/zarar durumunu her giin takip eden yatirimcilarin finansal

yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklar tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin mevcut kar/zararlarini takip etme durumu ve
mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda;
yatirimlariin mevcut kar/zarar durumunu aylik takip eden katilimcilarin finansal yatirim

kararlarinda akla gelis kolayliginin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Kayiptan kaginma egilimi agisindan yatirimeilarin portfdylerindeki herhangi bir finansal
iriinii ellerinde tutma siiresi ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; portfoylinde mevcut herhangi bir finansal iiriinii
bir hafta elinde tutan katilimecilarin finansal yatirnm kararlarinda daha fazla kayiptan

kacgindiklari tespit edilmistir.

Asirt giiven egilimi agisindan yatirimeilarin portfdylerindeki herhangi bir finansal {irtinii
ellerinde tutma stiresi ile asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; portfoylinde mevcut herhangi bir finansal iiriinii
1 ay elinde tutan katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklari

tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin portfoylerindeki herhangi bir finansal {irtini
ellerinde tutma siliresi ve mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; portfoylinde mevcut herhangi bir finansal iiriinii
1 ay elinde tutan katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda akla gelis kolayliginin daha

fazla oldugu belirlenmistir.

Kayiptan kacinma egilimi agisindan yatirimeilarin yatirim yapma nedeni ve kayiptan
kacinma egilimi arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir. Analiz sonuglarinda; yliksek
getiri beklentisi ile yatirim yapan katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda daha fazla

kayiptan kacindiklar tespit edilmistir.
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Asirt giiven egilimi agisindan yatirimcilarin yatirim yapma nedeni ile agir1 gliven egilimi
arasinda anlamli bir farklilik gériilmektedir. Analiz sonuglarinda; yiiksek getiri beklentisi
ile yatirim yapan katilimeilarin finansal yatirim kararlarinda daha 6zgiivenli davrandiklar

tespit edilmistir.

Mevcudiyet egilimi agisindan yatirimcilarin yatirim yapma nedeni ve mevcudiyet egilimi
arasinda anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Analiz sonuglarinda; yiiksek getiri
beklentisi ile yatirim yapan katilimcilarin finansal yatirim kararlarinda akla gelis

kolayliginin daha ¢ok oldugu saptanmustir.

Bu calisma dogrultusunda yapilacak Oneriler: Bundan sonra yapilacak aragtirmalarda
baska tez yazarlarinin veya arastirmacilarin arastirma kisitlarinin etkisini azaltacak
caligmalar yapmasinda ve onlemler almasinda yarar olacagi sdylenebilir. Profesyonel
olmayan bireysel yatirimcilara yonelik davranigsal finans ve davranigsal finans egilimleri
hakkinda egitimler verilebilir. Universitelerde segmeli ders olarak davranissal finans
dersi konulabilir. Ayrica gelecek calismalarda davranigsal finans perspektifinden farkli

iilkelerin karsilastirilmasi yapilabilir.

Calismadan c¢ikan sonuca gore, kayiptan kaginma egilimi, asir1 giiven egilimi ve
mevcudiyet egiliminin Kocaeli ilindeki yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili oldugu

ve yatirimcilari rasyonel birer varlik olmaktan uzaklastirdig: saptanmigtir.
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EKLER

EK 1: Anket Ornegi

BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL
FINANS ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI: KOCAELI ORNEGI

Degerli katilimer;

Yanitlayacaginiz anket formu, Kocaeli ilindeki bireysel yatirimeilarin yatirimet
profilini ortaya ¢ikarmak ve finansal tercihlerini tespit etmek amaciyla diizenlenmistir.
Anketle beraber ayni zamanda yatirimcilarin yatirnm kararlarina etki eden psikolojik
faktorlerin davranigsal finans agisindan degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Elde edilen veriler tamamen akademik amagli olup bir yiiksek lisans tezine
kaynak olusturacaktir ve vereceginiz yanitlar sadece bu calismada kullanilacaktir. Bu
sebeple anket sorularini dikkatli bir sekilde okuyarak miimkiin oldugunca ger¢ege uygun
sekilde yanitlamaniz arzu edilmektedir. Simdiden katilimmiz igin tesekkiir eder,
saygilarimi sunarim.

Melike KAYNAR

1. Cinsiyetiniz:
( )Kadin () Erkek

2. Yasmz:
()18-27 ()28-37 ( )38-47 ( )48-57 ()58 veiizeri

3. Medeni durumunuz:
( )Bekar ( )Evli

4. Egitim durumunuz:
( ) Okuryazar ( )1lk-Orta ( )Lise ( )On Lisans-Lisans ( ) Lisansiistii

5. Mesleginiz:
( ) Kamuda iicretli ( ) Ozel sektorde iicretli () Serbest Meslek () Issiz
( ) Ogrenci () Emekli

6. Aylhk geliriniz:
() 1-2000 TL ( )2001-4000 TL ( )4001-6000 TL ( ) 6001 TL ve iizeri

7. Finans konusunda egitim veya kurs aldiniz mi1?
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( )Evet ( )Hayrr

8. Gelirinizin belirli bir kismim tasarruflariniz i¢in ayirryor musunuz?
( )Evet ( )Hayrr

9. Tasarruf ettiginiz kisimla finansal yatinnm aracglarimna yatirnm yapiyor
musunuz?
( )Evet ( )Hayrr

10. Finansal yatirnmlarimz icin biit¢cenizden ayirdigimiz payin tutari nedir?
()1-250 TL ( )251-500 TL ( )501-1000 TL ( ) 1001-3000 TL ( ) 3001
TL ve tlizeri

11. Hangi finansal yatirnm araclarina yatirnm yapiyorsunuz? (Birden fazla
secilebilir)
( ) TL Banka Mevduat1 ( ) Doviz Banka Mevduat1 ( ) Hisse Senedi ( ) Tahvil
( )Bono () Yatirinm Fonlar1 ( ) Faizsiz Katilim Fonlar1 ( ) Altin ( ) Repo
( ) Sukuk () Vadeli Islem Sozlesmeleri ( ) Kripto Para

12. Portfoyiiniiz kag tiir finansal yatirinm aracindan olusmaktadir?
()L ()2 ()3 ()4 ()5 veiizeri

13. Finans piyasalarindaki gelismeleri ne kadar siklikla takip ediyorsunuz?
( ) Izlemiyorum ( )Her giin ( ) Haftalik ( ) Aylik ( ) Yillik

14. Kag senedir finansal yatirim araclarina yatirnm yapiyorsunuz?
()0-1 ()2-5 ()6-10 ()11-20 ()21 ve lizeri

15. Yatirnmlarimzin mevcut kar/zarar durumunu ne kadar sikhkla takip
ediyorsunuz?
( ) Izlemiyorum ( )Her giin ( ) Haftalik ( ) Aylik ( ) Yillik

16. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir finansal iiriinii ortalama ne kadar
elinizde tutuyorsunuz?
()lhafta ()lay ()Llyill ()2-5yi1l ()6 yilveiizeri

17. Portfoyiiniizii takip ederken kullandigimiz bilgi kaynaklari nelerdir? (Birden
fazla secilebilir)
( ) Kendi degerlendirmelerim ( ) Gazete-TV () Internet ( ) Sosyal ¢evre
( ) Aract kurumlar

18. Yeni bir yatirimi hangi nedenden otiirii yaparsimz?
() Yiiksek getiri beklentisi ( ) Sermayeyi koruma arzusu ( ) Devamli gelir
arzusu () Portfoy riskini azaltma
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Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz
ve bu ifadelere hangi élciide katildigimiza ait
goriisiiniizii 6lcek iizerinde belirtiniz.

Kesinlikle

Katillyorum

Katillyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

Katilmiyorum

1 — Finansal yatirim yaparken bana ait bilgilerin diger
yatirimcilarin bilgilerine kiyasla daha degerli oldugunu
diigtiniiriim.

2 — Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli
kararlar aldigimi distintirim.

3 — Finansal yatirimlarimdan elde ettigim getiriler daima
Piyasadaki ortalama getirilerin iizerindedir.

4 — Piyasada az sayida yatirimcinin erisebilecegi bilgiler
finansal yatirimlarimda bana mutlak avantaj sagladigini
diisiiniiyorum.

5 — Gelecek donemde ulusal ve uluslararasi piyasalarda
meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonde
olacagini diistinliyorum.

6 — Finansal yatinmlarimin gelecek donemde daha fazla
kazandiracagina dair beklentim var.

7 — Oniimiizdeki 12 ayda yatirrmlarim piyasa
ortalamasina gore daha yiiksek getiri getirecek.

8 — Finansal yatirim araglarimin kaybettirmesinin sebebi
kotii sans veya diger digsal faktorlerdir.

9 — Dénem sonunda bir finansal yatirim aracinin
performansini inceledigimde genellikle olacaklari
onceden bildigim yoniinde bir kantya sahip olurum.

10 — Bir finansal yatirim aracina ait olumlu veya
olumsuz performanslar1 hafizamda tutar ve sonrasinda
yatirim karar1 verirken bu bilgileri kullanirim.

11 — Bir finansal yatirim araci 6nceden kazandirmasina
ragmen su an zarar ettiriyor olsa da gelecek donemlerde
mutlaka kazandiracaktir.

12 — Bir finansal yatirim araci dnceden kar ya da zarar
ettiyse bu performansini bir siire sonra tekrar eder.

13 — Bir finansal yatinm aracina ait ilgimi g¢eken bir
performans, ayni tiirdeki finansal yatirim aracina tekrar
yatirim yapma kararimi etkiler.

14 — Bir finansal yatirim aracina ait aklimda bir satin
alma / satma noktasi belirler ve satin almak / satmak i¢in
fiyatinin belirledigim noktaya gelmesini beklerim.

15 — Cevremde finansal yatirim tercihlerime benzer
tercihlerin olmasi benim i¢in 6nemlidir.

16 — Birbirine benzer A ve B portfoylerine yonelik karar
verme durumunda olsam, %70 oraninda fayda getirecegini
diisiindiigiim A portfoyiini %30 oraninda

fayda getirmeyecegini diisiindiigiim B portfoyiine tercih
ederim.

17 — Bir finansal yatirim aracina iligkin zararim
oldugunda zararimi karsilayana kadar o finansal yatirim
aracini elimden ¢ikarmaya ¢aligmam.
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18 — Bir finansal yatirim araci alig maliyetini karsilarsa
daha fazla portfoyiimde tutmam ve satarim.

19 — A ve B tiriinlerinden olugan bir portfoyiim varsa,
acil nakit ihtiyacim olustugunda ayni1 maliyetli olan bu
iki irtinden %15 kazandiran A {iriinii yerine %15
kaybettiren B iirtiniinii satarim.

20 — Getirisi diisiik/riski az olan yatirim araglarini riski
yiiksek/getirisi yliksek yatirim araglarina kiyasla daha
fazla tercih ederim.

21 — Mevduata diisiik faiz veren taninmis/biiyiik 6l¢ekli
bankalart yiiksek faiz veren fakat taninmamig/kiiglik
Olgekli bankalara tercih ederim.

22 — Finansal yatirim kararlarimda dini inanglarim
etkilidir.

23 — Finansal yatirim kararlarimda siyasi gortislerim
etkilidir.

24 — Yatirim kararlarimda sosyal ¢gevrem benim yatirim
kararlarim tizerinde etkili olur.

25 — %80 ihtimalle 4.000 TL kazanmay1 %100 ihtimalle
3.000 TL kazanmaya tercih ederim.

26 — %100 ihtimalle 3.000 TL kaybetmeyi %80 ihtimalle
4.000 TL kaybetmeye tercih ederim.

27 — Biiyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetlerinin her
zaman getirisi yiiksektir.

28 — Bir yatirim aracina iligkin 6grendigim yeni bilgiler
yatirim kararim iizerinde etkili olmaz.

29 — Bir finansal yatirim araci birka¢ donem art arda
kazandirsa dahi yakin zamanda kaybettirir, birkag

donem art arda kaybettirse dahi yakin zamanda
kazandirir.

30 — Giivenli ancak getirisi diislik yatirim araglar1 yerine
giivensiz ve yiiksek getirili yatirim araglarini tercih
ederim.

31 - Finansal yatirim karar verirken olasi1 hayal
kirikliklarimi 6nceden hesaba katarim.

32 — Piyasadaki diger yatirimeilarin tercihlerini
onemserim ve ¢ogunlugun kararlarini takip ederim.

33 — Diger yatirimcilarin davranislarini anlayamadigim
zamanlarda alig-satis hareketlerim artig gosterir.

34 — Yabanci yatirim araglarimin kar1 ¢ok bile olsa yerli
yatirim araglarini tercih ederim.

35 — Menkul kiymetlerin belirli giin, hafta, aylarda ya da
resmi tatil, hafta sonu gibi belirli donemlerde daha fazla
getiride bulundugunu disiiniiriim.
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